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 چکیده

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

 1391-1395در بورس اوراق بهادارتهران مربوط به بازه زمانی  شرکت پذیرفته شده 176اطلاعات مربوط به 
) اندازه گیري شده است. 2012( بررسی شده است. توانایی مدیران، بر اساس الگوي دمرجیان و همکاران

همچنین، به منظور محاسبه بازده غیر عادي اوراق سهام از مدل قیمت گذاري دارایی هاي سرمایه 
ه است. به منظور عملیاتی کردن ارزش نهایی وجه نقد نیز از تغییرات وجه نقد بهره گرفته شد )CAPMاي(

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

ندارد؛ شاید دولتی بودن ساختار مالکیت . بالطبع فرآیند انتخاب و ارزیابی عملکرد مدیران را بتوان توجیهی 
 بر این نتایج دانست.
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 مقدمه
 هاي مدیریتتواناییها، مهارت و امروزه یکی از عوامل استراتژیک در موفقیت شرکت

ها تا حد زیادي با سطح توانایی مدیران مرتبط بوده و به بنابراین ارزش شرکت .باشدمی
ریت یک مقوله چند بعدي است که در هاي مدیخصیصه یکدیگر پیوند خورده است.

باشد ها مییابد. این عامل یکی از بعدهاي سرمایه انسانی شرکتتوانایی مدیریتی تجلی می
). دمرجیان و 1395شود (مرادزاده فرد؛ ه عنوان دارایی نامشهود طبقه بندي میکه ب

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

شهرت، شامل حسن هاي مختلفی (ر) از معیا2013همکاران،  ؛ بانکر و2012، 2همکاران
ها، یا گذشته، قرار گرفتن در معرض رسانه رعادي شرکت دراندازه شرکت، عملکرد غی

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

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

مناسبی مدیریت و شته و باید به نحو ها قرار دامدیریت شرکتداخلی است که در اختیار 
به صلاحدید مدیران بستگی دارد  وجوه نقدبه عبارت دیگر، نحوه تخصیص  استفاده شود.

 وجوه نقد آنبه شیوه مدیریت  بقاي یک شرکت اساساًهمچنین، ). 2011، 4(لیو و ماور
به شیوه  نقد وجوهدهند که ارزش مینشان  ي انجام شدهها. برخی پژوهشوابسته است

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

اثر  نقد بکارگیري وجوههاي شخصی، بر مانند علایق و انگیزه مدیرانهاي ویژگی
ها قرار دارد. همچنین، به عقیده این تحت کنترل آن نقد وجوه چرا که ؛گذاردمی

مدیریتی  جایگاه، مدیران از استزیاد  بسیار در اختیار مدیران وجوه نقدپژوهشگر، وقتی 
هاي نظري فعلی پژوهش خود دست یابند. مخصوصاً تمایلاتتا به  کردهاستفاده  خود سوء
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کنند میبیان ) 2006، 2وانگدر و کنلفاو  1986 ،جنسن؛ 1984، 1مایرز و ماژولف (مانند
ارزش یک دلار نقدینگی در یک شرکت ممکن است از ارزش همین یک دلار نزد 

که با افزایش  دادند) نشان 2006کندر و وانگ (لبراي مثال، فا ؛سهامداران بیشتر باشد
یابد. روي هم رفته، شواهد پیشین میکاهش  نهایی وجوه نقد، ارزش نقدینگی هاياندوخته

ممکن است به طور چشمگیري تحت تاثیر  نهایی وجوه نقدکه ارزش  آن استحاکی از 
گذاران بسیار مهم است که نرو، براي سهامداران و سرمایه از اي. قرار گیرد مدیرانتوانایی 

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  هاي اندکی صورت گرفته است.توانایی مدیریت، پژوهش
وه نقد را بررسی رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش نهایی وج )1398بزرگ اصل و روستا (

پردازد؛ مندي از یک روش شناسی نوین میدر یک بازه زمانی وسیعتر و به روز با بهره
بدین صورت که از دو روش اصلی خطاي استاندارد استوار با کنترل اثرات سال و صنعت و 

بندي استفاده شده است. با توجه به آنکه برقراري فروض کلاسیک رویکرد خوشه
رسد و این طالعات حسابداري به صورت کامل بعید به نظر میدر م OLSرگرسیون روش 

نقد در صنایع مختلف ممکن  نقد و متعاقبا ارزش نهایی وجوهمهم که الگوي مدیریت وجوه
است تفاوت داشته باشد، جهت اجتناب از آزمون و برقراري فروض کلاسیک و رفع 

کاي نتایج مدل، از این دو خودهمبستگی احتمالی در میان مشاهدات و بهبود قابلیت ات
زایی به دلیل عدم درنظر گرفتن تمامی رویکرد بهره برده شده است. همچنین، مسئله درون

هاي همبسته ممکن است مصداق داشته باشد که بخشی از این متغیرها در طور زمان متغیر
بخش  باشند. به منظور اجتناب از این مشکل، از رویکرد اثرات ثابت مقاطع درثابت می

تحلیل حساسیت نیز بهره گرفته شده است. به علاوه، سنجش ارزش نهایی وجوه نقد در 
صورت گرفته است که نتایج آن  CAPMاي جایگاه متغیر وابسته با استفاده از مدل سرمایه

 . سهم از دانش افزایی پژوهش حاضر را به همراه دارد
؛ بیک و 1986 ،4ترومن؛  1982، 3و هلمستروم ها بسیاري (مانند هریسپژوهش 

و  ؛ چانگ2010 و همکاران،کارتر؛  2006 ،6و همکاران ؛ راژگوپال2001 ،5همکاران

1. Myers and Majluf 
2. Faulkender and Wang  
3. Harris and Holmstrom 
4. Trueman 
5. Baik et al 
6. Rajgopal et al 

 
 

                                                                                                                   



 1399تابستان ـ  66ـ شماره  17سال ـ  یمال يحسابدار یمطالعات تجربعلمی  فصلنامه  126

، 3و همکاران ؛ گودمن2013 ،2؛ بانکر و همکاران2011 ، 1و لی جیان ؛2010 همکاران،
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 ه بهتريشیو
ها، توانایی یک مدیر د که شرکتنکنمینظري خود اظهار  مطالعه) در 1982هالمستورم (و

تر و و کارایی یک مدیر با تجربه کنندمیاو را در طی زمان مشاهده و ارزیابی  عملکردو 
) نشان دادند که 2012( و همکارانشود. اخیرا دمرجیان می بهتري دركبه نحو مندتر، نتوا
که  بیشتري حاصل کنند نهایییکسان، درآمد منابعی رود از میانتظار توانمند  مدیراناز 

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

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

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

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

ارزیابی  مدیریتهاي خاص به جنبه تاکیدبا  نهایی وجوه نقدارزش  ارتباط بادر را  مدیریت
 . کندمی

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

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش

 مدیریتتوانایی
توانایی مدیریت انجام شده است که یکی از موارد  اخیرا تحقیقات متعددي با محوریت

 -گونه تحقیقات، تاثیرگذاري تفاوت توانایی مدیران بر تصمیم مهم  و مورد بحث در این
هاي پیشین باشد. پژوهشهاي اقتصادي میهاي مورد استفاده شرکت و پیامدگیري، رویه

متفاوتی براي بیان توانایی مدیریت هاي اند، از شاخصکه برگرفته از نیازهاي مطالعاتی بوده

1. Jian and Lee 
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دارد که عملکرد شرکت و سطح هاي قبلی بیان میاستفاده کرده اند. یکی از پژوهش
ها است. بر اساس پژوهش هریس و مدیران شرکتکننده تواناییدهی، منعکسپاداش

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

ي مثبتی شواهد تجربی نیز حاکی از این است که رابطه .نشان دهنده توانایی مدیران است
؛ 2006 1ها وجود دارد (راجوگوپال و همکاراني شرکتمیان 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 (داراي حسن شهرت) و اقلام تعهدي اختیاري مشاهده کرده
) 1393رگ اصل و صالح زاده (اما بز .حسن شهرت مدیران تاثیر مثبتی بر کیفیت سود دارد

رابطه معناداري را بین توانایی مدیریت و کیفیت اقلام تعهدي مشاهده نکردند. منصورفر و 
) بیان داشتند که توانایی بالاي مدیریت منجر به پایداري بیشتر سود و بهبود 1394همکاران (

هاي بینیانتشار پیش) بیان داشتند که 2011( 7شود. بیک و همکارانکیفیت اقلام تعهدي می
شود و واکنش بازار مدیریت در مورد سود، منجر به افزایش حسن شهرت مدیریت می

هاي صورت گرفته، در صورتی که مدیران توانمند باشند، بیشتر بینینسبت به این پیش
ها بیان داشتند که مدیران توانمند نه تنها اطلاعات بیشتري را به بازار است. همچنین آن

 8تري را نیز ارائه می کنند. گودمن و همکارانکنند، بلکه اطلاعات با کیفیتر میمنتش
به عنوان شاخصی  هاي برون سازمانی مدیران در ارتباط با سود را) کیفیت گزارش2013(

کنند توانایی مدیریت داراي ارتباط مثبتی با و اظهار می از توانایی مدیریت بیان کرده
تواند باشد. حسن شهرت مدیرعامل میهاي شرکت میسرمایه گذاريگیري کیفیت تصمیم

بر اساس تعداد مقالات علمی که به نام او منشتر شده است عملیاتی شود؛ در این زمینه، به 
بینی مدلی را ابداع کرده و به صورت تجربی، این پیش 2003در سال  9عنوان مثال میلبورن

یت رابطه مستقیمی با حساسیت قیمت سهام دارد. را ارائه داده است که حسن شهرت مدیر

1. Rajgopal et al 
2. Chang et al  
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به تیم کوك، مدیرعامل شرکت  2012ل در سال پارائه بلاعوض یک میلیون سهام شرکت ا
هاي بحث هاي وي مصداق بارز این امر است. از آنجایی که شاخصعلت تواناییاپل به

بوده اند، هاي محدودي مناسب و مطلوب براي اهداف پژوهش شده در مطالعات فوق،
باشند؟ و یا آیا ها جامع و قابل تعمیم میهمچنان این سوال مطرح است که آیا این شاخص

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

اند که کارایی کل را مدل جامعی را ابداع کرده ) در پاسخ به این مسائل2012ران (و همکا
مدیریت در کند. معیار تواناییبه دو کارایی شرکت و کارایی مربوط به مدیریت تقسیم می

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

شود. آنها شاخص کارایی را به عنوان مدیریت به صورت جداگانه قابل ردیابی میتوانایی
تري بوده و کنند و بیان می دارند این معیار، داراي نوسان کممدیریت تایید میمعیار توانایی

مدیریت که توسط کند. معیار تواناییمنعکس میتري توانایی مدیریت را به صورت مطلوب
ها نیز پذیرفته شده است. به عنوان مثال، دمرجیان و همکاران ارائه شد، در سایر پژوهش

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

-اند که نتایج حاصل از این مدل با سه معیار دیگر تواناییمدیریت استفاده کردهتوانایی
ي الزحمه) بیان داشتند که حق2015( 1مدیریت همسو و یکسان است. کریشنان و ونگ

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

-هایی که بابت عملکرد صورت گرفته است و در ارتباط با پاداش مدیران نیز میپرداخت
یابد. پیري 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 1393تواند منجر به بهبود کیفیت گزارشگري مالی شود. ایزدي نیا و همکاران (

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

زیان)، به عنوان یکی از معیارهاي کیفیت سود، تاثیر منفی دارد؛ بدین معنی که شرکتهایی 

1. Krishnan & Wang 
2. Gan & Park 
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-که مدیران توانمندي دارند، داراي تجدید ارائه کمتر و متعاقبا کیفیت سود بالاتري می
یی مدیران داراي رابطه مثبتی با باشند. همچنین آنان به این نتیجه دست یافتند که توانا

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

که  گذاري بررسی نمودندمدیریت و کارایی سرمایهگزارشگري مالی بر رابطه میان توانایی
گذاري بیش از حدي دارند. نتایج حاکی از آن است که مدیران توانمند تمایل به سرمایه

گذاري را علاوه بر این کیفیت گزارشگري مالی رابطه مثبت میان توانایی مدیریت و سرمایه
مالیاتی را مورد آزمون قرار مدیریت بر اجتنابنماید.به علاوه، آنان تاثیر تواناییتضعیف می

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

) به بررسی تاثیر توانایی 1397دهد. آقایی و همکاران (سهام را بطور معناداري افزایش می
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ناب مالیاتی شرکتمدیریت بر اجت

باشند، هایی که داراي مدیران توانمندي میپرداختند. نتایج بیانگر آن است که شرکت
اصل و همکاران دهند. بزرگهاي بیشتري در راستاي اجتناب مالیات انجام میفعالیت

گذاري پرداختند. طبق و ناکارایی سرمایه) به بررسی رابطه میان توانایی مدیریت 1397(
گذاري رابطه معکوس وجود دارد اما نتایج بدست آمده توانایی مدیریت با ناکارایی سرمایه

 باشد. اهمیت نمیاین رابطه از نظر آماري با

 نقد نھایی وجوهارزش
ن ارزش نهایی وجوه نقد، ارزش یک ریال وجه نقد تحصیل شده است. در بازارهاي بدو

اصـطکاك، ارزش نهایی یک ریال وجوه نقد براي سهامداران باید به طور دقیق برابر با 
). دلیـل برابـري ارزش نهـایی 2004ارزش اسـمی یـک ریـال باشد (پینکویتز و ویلیامسـون، 

شده این است که بازارهاي بدون اصطکاك، بازارهاي  و ارزش اسـمی در بازارهـاي یاد
هاي بـر برخورداري از اطلاعات متقارن و نداشتن هزینهـتند کـه عـلاوهکامل و کـارایی هس

نمایندگی، هزینۀ معـاملات در آن صـفر یـا اندك است. در اینگونه بازارها منافعی که از 
شـود، برابـر با هزینه متحمل شده بابت تحصیل آن تحصیل یک ریال وجوه نقد کسـب مـی

 اله ). همچنین با توجه به نتایج پژوهش2011، 1همکاران و بیتزیک ریال وجوه نقد اسـت (
است که بازار بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضعیف و یا  آن) حاکی از 1387یاري (

1. Bates et al 
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رود که ارزش نهایی یک ریال وجوه نقد براي باشد؛ لذا انتظار مینیمه قوي، کارا نمی
از محل یک ریال وجوه نقد براي  سهامداران معادل ارزش اسمی سهام نبوده و ارزشی که

شود، برابر با هزینه تحمل شده براي کسب آن یک ریال وجوه نقد شرکت حاصل می
توان به ارزش نهایی وجوه نقد در شرکت تحت تاثیر عوامل متفاوتی است که می نباشد.

هاي نقدي آزاد و ي خارجی، شرایط خارجی، سطح جریانتوانایی مدیران، هزینه سرمایه
دهند که هاي تجربی نشان میاهبري شرکتی اشاره کرد. مطابق با این دیدگاه، پژوهشر

هاي مالی هایی که به میزان قابل توجهی در محدودیتارزش نهایی وجوه نقد، در شرکت
هایی که در گذشته بر اساس منطق ذهنی و نتایج پژوهش .قرار دارند، بسیار بیشتر است
که در وضعیت مالی مناسبی قرار ندارند، ارزش نهایی  هاییصورت گرفته است، شرکت

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

برد، هاي خارجی پناه مین وجوه نقد به بازارتري دارد و از طرفی، به منظور تامیداخلی کم
نقد آنها داراي ارزش نهایی بیش از یک دلار است؛ این ارزش وابسته به هزینه وجوه

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

) بیان شده است که 1984نیزارزش بیشتري داشته باشد. در پژوهش مایرز و ماجلوف (
شود، ممکن است ارزشی بیشتري نسبت به نقدي که توسط شرکت نگهداري میوجوه
داشته باشد. مطالعات تجربی متفاوتی  ،شودنقدي که توسط سهامداران نگهداري میوجوه

) در 2018نقد انجام شده است. براي نمونه ورد و همکاران ( در زمینه ارزش نهایی وجوه
نقد نگهداري شده به نهایی وجوهپژوهشی با عنوان انگیزه نظارت سهامداران نهادي و ارزش

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

) نیز به بررسی راهبري شرکتی و ارزش نهایی وجوه نقد پرداختند. نتایج 2008همکاران (
هایی که داراي ساختار ضعیف راهبري شرکتی ها بیانگر آن است که شرکتمطالعه آن

نقد، بازخرید را بجاي نقد کمتري بوده و هنگام توزیع وجوهباشند، داراي 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 
نمایند. همچنین، گذاري مینقد را کمتر ارزشارزش هر یک دلار اضافی ذخایر وجه
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-روي مینقد خود زیادههاي با مکانیزم راهبري شرکتی ضعیف، در مصرف وجوهرکتش
باشد. نتایج پژوهش نبویان و همکاران نمایند که تضعیف کننده عملکرد عملیاتی آنها می

) به بررسی تاثیر ارزش نهایی وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام با توجه 1398(
قدینگی پرداختند. نتایج بیانگر آن است که ارزش نهایی به نقش تعدیل کنندگی شوك ن

وجه نقد بر سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام تاثیر معناداري ندارد و شوك نقدینگی 
تاثیري بر ارتباط بین ارزش نهایی وجه نقد و سرعت تعدیل سود تقسیمی سهام ندارد. نتایج 

هاي با مکانیزم راهبري ه شرکت) نیز بیانگر آن است ک1398اصل و روستا (مطالعه بزرگ
شرکتی قوي و محدودیت مالی، نسبت به سایر همتایان خود داراي ارزش نهایی وجوه نقد 

 باشند.بیشتري 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 وجوهبیان شده است که ارزشاین موضوع نیز  ).2011
-وباشند که محیط کسبکنند، بیشتر است؛ چرا که آنها قادر میتوانمندي را استخدام می

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

؛ چنگ و همکاران، 2010؛ کارتر 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، 
ي بیشتري را از منابع ) 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 میین، مادامی که منابع وجوههمچن
معاملاتی شرکت کاهش یابد؛ چرا که احتمالا شرکت قادر خواهد بود که به منابع تامین 

ي نزدیک دست پیدا کند. در صورتی که این امر رخ دهد، سرمایه در آیندهمالی بازار
بیشتري را براي سهامداران فراهم آورد  رکت، بازدهامکان بیشتري وجود دارد که ش

اصل و روستا ). همچنین، در این زمینه نتایج مطالعه بزرگ2006(فاولکندر و وانگ، 
نقد را افزایش می دهند.  دارد که مدیران توانمند، ارزش نهایی وجه) بیان می1398(

) 2013؛ هانگ و همکاران، 2008هاي پیشین (هارفورد و همکاران، براساس پژوهش
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توان بیان داشت که ارتباط مثبتی میان میزان وجوه نقد نگهداري شده توسط شرکت و می
تري متحمل گذاران ریسک کمدر نتیجه سرمایه .گذاران وجود دارداطمینان خاطر سرمایه

و از این رو در صورتی که آنها اعتقاد داشته باشند که مدیران در مدیریت وجوه نقد  شوند
به صورت کارا و اثر بخش توانا هستند، ارزش بیشتري را به یک ریال وجوه نقد نسبت 

 گردد:دهند. لذا در همین راستا فرضیه پژوهش به صورت زیر ارائه میمی
1H : اي با مدیران توانمند نسبت به سایر همتایان ارزش نهایی وجوه نقد براي شرکت ه

 خود، بیشتر است.

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

ها و هاي حسابداري، سالباشد در بسیاري از پژوهشالمللی است. استدلال به این میبین
گذارند و قابلیت اتکاي نتایج را روابط بین متغیرهاي تحقیق میصنایع اثر خاص خود را بر 

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

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

هاي انتخاب مناسب برآورد مدل و همچنین بررسی مفروضات بکارگیري رویکرد آزمون
این رویکرد  باشد. لیکن عدم ایجاد همخطی بین متغیرهاي مدل درکلاسیک رگرسیون نمی

خطی کامل، از اولین متغیر  که جهت اجتناب از همبسیار حائز اهمیت است؛ بطوري
پوشی شده است و افزون بر این، ها چشمهاي آزمون فرضیهمجازي سال و صنعت در مدل

براي رفع ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی استفاده  1از خطاي استاندارد نیرومند
ها و ). همچنین، از آنجایی که بخش قابل توجهی از متغیر1397: 342ونی،شده است (افلاط

کنند، ممکن هاي مختلف تغییر نمیها در سالهاي حسابداري مربوط به شرکتشاخص
هاي پژوهش را تحت تاثیر منفی یافته 2شرکتاست خودهمبستگی سریالی ناشی از اثرات 

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

نتایج حاصل از برآورد مدل با استفاده از دو روش خوشه بندي بر اساس مقاطع و روش 

1  . White Period   
2. Firm-effect 
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 (استوار) ارائه شده است.  خطاي استاندارد نیرومند
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  176ین تحقیق شامل نمونه آماري ا 

-اند و شامل شرایط زیر میدر بورس فعال بوده 1397الی  1391است که از ابتداي سال 
 باشند:

، پایان سال مالی هاشرکتسازي شرایط انتخابی سنجی و همسان. به منظور افزایش هم1
 باشد.اسفند ماه می 29ها شرکت

-هاي سرمایهها (نظیر شرکتبه دلیل متفاوت بودن ماهیت اقتصادي برخی شرکت .2
ها از ها، این شرکتگذاري، واسطه گري مالی، هلدینگ، بانک و لیزینگ) از سایر شرکت

 اند.نمونه حذف شده
هاي توضیحی) در ي مالی و یادداشتهاصورت. اطلاعات مورد نیاز متغیرهاي تحقیق (3

 دسترس باشد.
 1397 -1391نباید توقف فعالیت داشته باشند و دوره مالی خود را طی سالیان هاشرکت. 4

 تغییر داده باشند.
شرکت براي آزمون فرضیه در نظر  –سال  1232در نهایت پس از اعمال شروط فوق  

اصلاح و طبقه  Excelگرفته شده است. سپس داده هاي جمع آوري شده از طریق نرم افزار 
و محاسبه  DEA Frontierد. همچنین توانایی مدیریت  به کمک نرم افزار بندي گردی

 صورت پذیرفته است. Eviews 9تجزیه و تحلیل نهایی با نرم افزار 

 پژوھشآزمون فرضیھ  مدل
پژوهش حاضر داراي یک فرضیه اصلی است که رابطه بین توانایی مدیریت و ارزش نهایی 

گیري ارزش نهایی وجوه نقد از دهد. به منظور اندازهوجوه نقد را مورد بررسی قرار می
) بر اساس توانمندي مدیران 2017) که توسط گان و پارك (2006مدل فالکندر و وانگ (

 تعدیل شده است، استفاده شده است.
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𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖.𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1  
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽2∆𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3∆𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑖𝑖.𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽4
∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1
+ 𝛽𝛽5

∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽6
∆𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1
+ 𝛽𝛽7

∆𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽8
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽9 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡 + 𝛽𝛽10
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑒𝑒𝑖𝑖.𝑡𝑡

𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽11
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡−1
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

×
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽12𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖.𝑡𝑡

×
∆𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑖𝑖.𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼 + 𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌𝑌 + 𝑒𝑒𝑖𝑖.𝑡𝑡 
 

تنها تغییرات اعمال شده نسبت به مدل اولیه فالکندر و وانگ   3Bو  2Bافزودن ضرایب 
ه براي آزمون فرضیه استفاده شده است. همچنین ذکر این نکته ضروري باشد ک) می2006(

دهد که ضریب است که در صورتی توانایی مدیران ارزش نهایی وجوه نقد را افزایش می
3B .مثبت و معنادار باشد 

 هاي مدل پژوهشگیري متغیرتعریف عملیاتی و اندازه

 ). tEXRET( مازاد بازده سهام
ي غیرعادي (مازاد بازده هاي محاسبه بازدهترین و معمول ترین معیاریکی از کاربردي 

گیري ویلیام شارپ است. وي با بهره CAPMسهام) ، استفاده از الگوي شناخته شده بازار 
از الگوي هري مارکویتز و تاکید بر این فرض که امکان قرض دادن و قرض گرفتن توسط 

هاي بدون ریسک وجود دارد، نظریه پرتفلویی ییسرمایه گذاران با نرخی معادل نرخ دارا
 اي را استخراج نموده است. بازدههاي سرمایهرا بسط داده و مدل قیمت گذاري دارایی

عی نسبت به بازده مورد انتظار است. به همین ترتیب در این غیرعادي بیانگر مازاد بازده واق
 :) استفاده گردیده است1(معادله  1CAPMپژوهش از رابطه محاسبه بازده غیرعادي مدل 

 )1( 
𝐴𝐴𝑗𝑗𝑗𝑗 = 𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗 − 𝐸𝐸(𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗) 

 
jtA عادي سهم : بازده غیرj  در دورهt 

1. Capital assets pricing model 
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jt: R  بازده واقعی سهمj  در دورهt 
)jt:E(r بازده مورد انتظار بر اساس الگوي بازار 

 بازده ي مورد انتظار بر مبناي الگوي بازار نیز به شرح رابطه ي زیر محاسبه می گردد : 
 )2( 

E�r𝑗𝑗𝑗𝑗� = ᾶ + 𝛽𝛽𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 
 شود :و بر مبناي داده هاي تاریخی محاسبه می 3از رگرسیون رابطه    βو  ᾶهمچنین ، 

 
 )3( 

𝑟𝑟𝑗𝑗𝑗𝑗 = ᾶ𝑗𝑗 + 𝛽𝛽𝑗𝑗𝑗𝑗𝑟𝑟𝑚𝑚𝑚𝑚 + 𝑒𝑒𝑗𝑗𝑗𝑗 
mtr  پرتفوي بازده بازار حد فاصل زمانt  وn-t  که بر اساس معادله ي𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐼𝐼𝑡𝑡

𝐼𝐼𝑡𝑡−𝑛𝑛
-محاسبه می 

 گردد.
jtr  بازده سهام حد فاصل زمانt  وn-t  که بر اساس معادلLn 𝑃𝑃𝑡𝑡

𝑃𝑃𝑡𝑡−𝑛𝑛
 گردد . محاسبه می  

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

 باشد.روز نیز پس از تاریخ اعلام سود می 10سهام بوده و 
: تغییرات در وجوه نقد طبق استاندارد حسابداري شماره  )𝒕𝒕و𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝑪𝒊𝒊∆( تغییرات وجوه نقد

2. 
توانایی متغیر مستقل پژوهش، یعنی گیري به منظور اندازه). Abilityتوانایی مدیریت (

) استفاده شده است. 2012مدیریت از الگوي 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  BCCالگوي و  )DEA(ها هکارایی شرکت با استفاده از روش تحلیل پوششی داد
هاي اداري، عمومی و فروش  )، هزینهCGS( نظر گرفتن بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

)SG&A) داراییهاي ثابت مشهود ،(PPE) مخارج تحقیق و توسعه ،(R&D و دارایی (
 ) به عنوان متغیر خروجیSaleبه عنوان متغیرهاي ورودي و فروش ( )Intanهاي نامشهود (

کند. مقدار کارایی ها فراهم مییک مرز کارایی را براي شرکت DEAشود. سنجیده می
)θ که (DEA هایی با نمره کارایی کند، یک عدد بین صفر و یک است. شرکتتولید می

ها کمتر هایی که امتیاز کارآیی آنهایی هستند که بسیار کارا بوده و شرکتیک، شرکت
ها یا با افزایش درآمدها به قرار دارند و باید با کاهش هزینه از یک است، زیر مرز کارآیی

مرز کارآیی دست پیدا کنند. با توجه به عدم افشاي مناسب مخارج تحقیق و توسعه براي 
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هاي ایرانی به صورت کامل، این متغیر از مدل زیر کنار گذاشته شده است. همچنین شرکت
هاي اداري، عمومی و ره عملیاتی از هزینهبه منظور جلوگیري از اثر مضاعف، مبلغ اجا

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

Max θ = (Sales)/(ϕ1CGS + ϕ1 SG & A + ϕ1 PPE + ϕ1 R&D + ϕ1 
Intan)-1 

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

دهد، هاي 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 

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

 :  رابطه فوق
)Total Assets(LN هاي 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.گیري می

)7( 

Market Share = 
𝑡𝑡مقدار فروش در پایان سال

𝑡𝑡 جمع کل فروش صنعت در پایان سال
 

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

  صفر خواهد بود.
)Age( LN.عمر شرکت : 

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

  صفر خواهد بود.
هاي مورد بررسی در پژوهش هاي بکارگرفته شده مربوط به خصوصیات شرکتمتغیرسایر 
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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:

i,tEarnings∆  (تغییرات سودآوري) : تغییرات سودآوري؛ 
i,tNet Assets∆ ها به استثناي وجوه (تغییرات خالص دارایی ها) : تغییرات جمع دارایی

 نقد؛
i,tInterestExpense∆ (تغییرات هزینه بهره) : تغییرات هزینه بهره؛ 
i,tDividends∆  (تغییرات سود سهام پرداختنی) : تغییرات سودسهام پرداختنی که میان

 ؛سهامداران عادي توزیع شده است
i,tLeverage  )ها بر مجموع ارزش دفتري جمع بدهی و اهرم مالی) : نسبت جمع بدهی

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام؛
1-i,tCash .(وجوه نقد ابتداي دوره) : مانده وجوه نقد ابتداي دوره 
 i,tNet Finance ) خالص تامین مالی) : تامین مالی جدید در سالt  که شامل استقراض

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

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

YearDummy: ل اثرات سال در مدل در نظر باشد که به منظور کنترمتغیر مجازي 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 غیرعادي

 Ability 0,001- 008/0 416/0 497/0- 273/0∆تغییرات توانایی 
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 مدیریت

تغییرات وجوه 
 Cash 9165 1086 15731285 9694089- 870427∆ نقد

-تغییرات سود
 Dividend 39336 26 9623184 11647043- 943090∆ سهام پرداختنی

تغییرات 
 Earnings 49077 5768 12838624 15829015- 1645283∆ سودآوري

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 
 Net Finance 624125 31521 31413203 123605- 2635254 مالی

موجودي نقد 
 t Cash 289771 25469 29720935 65 1497580-1 ابتداي دوره

ارزش بازار سهام 
 t M 5909982 757275 155625800 25155 18831641-1 در ابتداي دوره

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

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

پرداختنی و سودآوري نیز مبین آن است که سهم بیشتري 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 بیشتري از منابع مالی شرکت از این
 ست. شده ا

 

 

 

 . آزمون اصلی معناداري مدل پژوهش2جدول 
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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 

هاي با حضور مدیران توانمند، نسبت به است که ارزش نهایی وجوه نقد شرکت
ضیه پژوهش وجود ندارد. سایرهمتایان خود، بیشتر است. بنابراین شواهد قوي 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

یابد. حائز نقد ابتداي دوره، ارزش نهایی وجوه نقد شرکت نیز در دوره جاري افزایش می

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

رویکرد بگارگیري خطاي 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 

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

1-tCash  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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هاي اهمیت است، نتایج مربوط به متغیر اصلی پژوهش (توانایی مدیریت) و سایر متغیر
ندي و رویکرد بکارگیري خطاي 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
هاي بکارگرفته شده در مدل است؛ از اینرو، متغیر %58تعیین در هر دو مدل تقریبا برابر با 

 دهند. یح میاز تغییرات متغیر وابسته مدل را توض 58%

 آزمون حساسیت
کنند و هاي مختلف تغییر زیادي نمیهاي متعددي وجود دارند که براي مقاطع در سالمتغیر

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

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

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

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

 ل پژوھش. تحلیل حساسیت معناداری مد۳جدول 
 رویکرد اثرات ثابت مقاطع (شرکت) نام متغیر

 سطح خطا tآماره  ضریب

∆Ability ٤٤٤/٦ ۷۰۰/۰ ٤۸۲/۰ 

∆Cash ۸٦٦/۱۲٥ ۱۱۰/۲ ۰۳٥/۰ 

∆Cash×Δability ۱۷۳/٦٦۲ ۱۸۰/۷ ۰۰۰/۰ 

1-t Cash×Cash∆ ٤٦۲/٤۷۳ ٤٦۰/٤ ۰۰۰/۰ 

1-tCash  ۷٦٤/۳٤۰ ۹٥۰/۸ ۰۰۰/۰ 

∆Dividend ۹٤۹/۲۲ ٦۱۰/۰ ٥٤٤/۰ 

∆Earning ٤۲۲/۸۷ ۱۷۰/۷ ۰۰۰/۰ 

∆Interest Expense ۹۳۰/۹۸- ۱٦۰/۳- ۰۰۲/۰ 

1. Time-invariant variables 
2. Endogeneity 
3. Ommitted Correlated Variable Bias (OCV Bias) 
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∆Net Assets ٤۷۱/۳۰ ٤۲۰/٤ ۰۰۰/۰ 

Leverage ۰٦٥/۲٥ -٦٤۷۰/۹- ۰۰۰/۰ 

Leverage×∆Cash ۰۲۲/۳٥٥- ۹٤۰/۲- ۰۰۳/۰ 

Net Finance ۸۹٤/۲٤ ۳۱۰/۳ ۰۰۱/۰ 
 ۷٤٫۱٤ آماره فیشر

 ۰٫٥٤ ضریب تعیین تعدیل شده

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

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

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

 گیري بحث و نتیجه
نقد در دسترس شرکت  مدیران بر استفاده موثر از وجوهدر پژوهش حاضر تاثیر توانایی
هایی که نقد، براي شرکتنهایی وجوهآن است که ارزشبررسی شد. مبانی نظري مبین 

کار وباشند محیط کسبکنند، بیشتر است؛ چرا که قادر میمدیران توانمندي را استخدام می
شود، از منابع مالی میبینی کنند که این امر سبب شرکت را در آینده به نحو موثرتري 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 نظري حمایت می
نقد در شرکت هایی با مدیران مختلف تفاوت معنی داري داشته و ارزش نهایی وجوه

باشند، از ارزش نهایی وجوه نقد بیشتري نیز هایی که داراي مدیران توانمند میشرکت
باشند که به نحو هاي ایرانی قادر میتوانمند شرکتاین، مدیرانبرخوردار هستند. بنابر

نقد استفاده نمایند و بازده بیشتري را حاصل  بهتري از منابع مالی در دسترس، از جمله وجوه
هاي اصلی پژوهش را تایید نمایند. نتایج حاصل از تحلیل حساسیت نیز نتایج حاصل از مدل

اصل و ) و بزرگ2017پژوهش با یافته هاي گان و پارك (نتایج حاصل از این  کند.می
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) همگرایی دارد. از اینرو، علاوه بر توجه به عوامل موثري مانند راهبري 1398روستا (
هاي کلان هاي مالی و یا حتی عوامل غیرقابل کنترل، مانند شاخصشرکتی، سیاست

مدیران اجرایی توانمندي که شود که هاي ایرانی توصیه میمدیره شرکتاقتصادي، 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 

هاي دیگري جهت عملیاتی کردن مفهوم ند بعدي بودن آن، از شاخصمدیریت و چ
توانایی مدیران بهره ببرند و رابطه آن را با ارزش نهایی وجوه نقد سنجیده شود. همچنین، 

اي از عملکرد شرکت است که در مقایسه با سود و کیفیت آن، ارزش نهایی وجوه نقد جنبه
شود که توجه کمتري بدان شده است؛ لذا توصیه میبازده حسابداري و یا حتی بازده بازار 

رابطه میان مفهوم ارزش نهایی وجوه نقد و سایر مفاهیم به منظور بهبود پیشینه پژوهش فعلی 
 نقد، بررسی بیشتري قرار بگیرد. نهایی وجوهمفهوم ارزش

شاخص عملکردي بکار گرفته شده در مدل پژوهش فعلی (به عنوان متغیر وابسته مدل  
رگرسیون)، بازده سهام غیرعادي بوده است؛ با توجه به عمق کم بورس اوراق بهادار 

گران در بازار بورس هاي 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 1387یاري ( الهار نباشد همراستا با نتایج پژوهش تهران برقر
باشد. از اینرو اتکاي محاسبات اوراق بهادار تهران در سطح ضعیف و یا نیمه قوي، کارا نمی

بازده غیرعادي سهام در این پژوهش با ابهاماتی همراه است که جزء محدودیت  شاخص
 اصلی این پژوهش می باشد.

 

 

 منابع
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132. 
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