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Abstract 

Purpose: The current research aims to investigate whether business strategy has an interactive 

effect on the relationship between managerial ability, financial constraints, the value of cash 
holding, and the speed of capital structure adjustment. 

Method: In line with the research's purpose, six hypotheses were formulated. To test these 

hypotheses, a sample of 105 companies was selected from those admitted to the Tehran Stock 
Exchange between the years 2019-2022, using a systematic elimination method. EViews software 

was utilized for data analysis, employing multivariate regression models and logistic models to test 

the hypotheses. 
Findings: The results of the research indicate that managerial ability has a positive and 

significant impact on cash holding value, a negative and significant impact on financial constraints, 

and the speed of capital structure adjustment. Additionally, the findings suggest that business 
strategy influences the relationship between managerial ability, cash holding value, financial 

constraints, and the speed of capital structure adjustment. 

Conclusion: According to the research findings, it is recommended to focus on enhancing 
management capabilities. Capable managers are more adept at identifying liquidity issues early on, 

thereby reducing the need for external financing costs. Additionally, the Securities and Exchange 

Organization is advised to prioritize understanding the business strategies of companies when 
overseeing them. Effective supervision should include thorough scrutiny of company reports, as 

business strategies significantly impact a company's cash reserves, ultimately shaping its future 

performance and returns. 

 

Keywords: Cash holding value, Business strategy, Managerial ability, Capital structure, 

Financial constraints. 
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اتژی کسب ی توانانی مدیریتر  اثر تعاملی اسیر وکار بر رابطه بیر

های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقدبا محدودیت

 1و سرعت تعدیل ساختار سرمایه
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 چکیده

 کار اثر تعاملی بر رابطه بین توانایی و پژوهش حاضر درصدد پاسخ به این سوال بود که آیا استراتژی کسب هدف:
 های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد؟ مدیریتی با محدودیت

مند،  ها، با استفاده از روش حذف ساماند. جهت آزمون فرضیهدر راستای هدف پژوهش، شش فرضیه تدوین ش روش:
 1021-1396های  بهادار تهران در طی سال شده در بورس اوراق های پذیرفته  شرکت از بین شرکت 125ای متشکل از  نمونه

رگرسیون چند متغیره و  های ها از مدلافزار ایویوز و برای آزمون فرضیهها از نرم انتخاب شدند. برای تجزیه و تحلیل داده
 های لجستیک استفاده شد. مدل

داد که توانایی مدیریتی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش نگهداشت وجه نقد و تأثیر منفی و  نتایج پژوهش نشان ها: یافته
وکار بر  کسب ها نشان داد استراتژیهای مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد. همچنین یافتهمعناداری بر محدودیت

 های مالی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیر دارد. رابطه بین توانایی مدیریتی، ارزش نگهداشت وجه نقد، محدودیت
های مدیریت توجه بیشتری شود؛ زیرا مدیران گردد به قابلیتهای پژوهش پیشنهاد میبا توجه به یافته گیری: نتیجه

های تأمین مالی خارجی را از بین کنند، تا هزینهتری کشف می شکل پیشگیرانه تر و بهتوانمندتر مشکلات نقدینگی را راحت
ها و نیز های خود در شرکتسازی هرچه مؤثرتر نظارتشود در پیادهبهادار پیشنهاد میببرند. همچنین به سازمان بورس و اوراق 

های تجاری از عوامل مهم و باشد؛ زیرا استراتژیها داشته های تجاری شرکتها، توجه بیشتری به استراتژی  افشای گزارش آن
 ها را دارد.باشد که توانایی تأثیرگذاری بر عملکرد و بازده آتی شرکتها میتأثیرگذار بر ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت

 های مالی. دودیتکار، توانایی مدیریتی، ساختار سرمایه، مح و ارزش نگهداشت وجه نقد، استراتژی کسب ها: کلیدواژه

                                                           
وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی با  لی استراتژی کسب(. اثر تعام2041شریفیان، مجید؛ پناهی درچه، مهرداد؛ صفدریان، لیلا ) استناد به این مقاله:

(، 0)3، حسابرسیمطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و . های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایهمحدودیت
 .204-242ص

 41/24/2041 تاریخ انتشار آنلاین:؛  23/43/2041 تاریخ پذیرش:؛  12/41/2041 تاریخ اصلاح:؛  22/42/2041 تاریخ دریافت:

 :  نویسندگان.  © پژوهش   :نوع مقاله  دانشگاه آزاد اسلامی واحد قم ناسرر
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 مقدمه . 1

های مدیران، ها در برابر فعالیتهای شرکت که نسبت به دیگر داراییترین دارایییکی از با اهمیت
بینی و فراهم منظور مدیریت بهینه و تأثیرگذار در شرکت، پیشباشد، وجه نقد است. بهتر میحساس

نقدینگی شرکت نقش مهمی در  کردن مبالغ نقد ضروری شرکت یک هدف اصلی است. سیاست
ها برای برآوردن ، شرکت2و انگیزه معاملاتی 1کند. از دیدگاه انگیزه احتیاطیامور مالی آن ایفا می

بر است، وجه نقد را خصوص هنگامی که تأمین مالی خارجی هزینهبینی نشده خود، به نیازهای پیش
ز لحاظ نقدینگی در وضعیت مطلوبی (. زمانی که شرکت ا1427، 3کنند )حبیب و حسنذخیره می

های با گذاری در پروژه های تأمین منابع مالی بیرونی جهت سرمایه قرار دارد، دیگر دچار محدودیت
(. مدیریت شرکت قادر است چند 1427، 4قیمت خالص فعلی مثبت نخواهد بود )لوزانو و دوران

انباشته، این مبالغ را بین صاحبان سهام تقسیم گزینه را برگزیند، از جمله اینکه مبالغ نقد را در بنگاه 
رو، ارزش مبالغ نقد بر مبنای روشی  گیری نماید. از این گذاری بهرهنماید و یا از این مبالغ در سرمایه

عبارت دیگر، توانایی مدیران تواند متفاوت باشد. به نمایند می گیری می ها از آن بهره که مدیریت شرکت
معتقد است  6(. نظریه نمایندگی1425، 5ه نقد نگهداری شده مؤثر باشد )گانتواند بر ارزش وجمی

شود؛ زیرا مدیران تمایل دارند که وجه داران نمیکه داشتن وجه نقد بالا موجب افزایش ثروت سهام
جای داران، ذخیره و حفظ نمایند. بدین ترتیب، مدیران توانمندتر بهجای تقسیم بین سهامنقد را به
 رسانند )چو داران را به حداکثر میتن ذخایر نقدینگی مازاد، با توزیع نقدینگی، ثروت سهامنگهداش

(. هرچه وجوه مالی در اختیار مدیرعامل بیشتر شود، و مدیرعامل در امتداد 1421، 7و همکاران
 راهبردهای بلندمدت بنگاه وظایف خود را انجام دهد، به همان مقدار سطح ریسک شرکت کم شده

( معتقدند که تأثیر 1427) 9(. گان و پارک1427، 8یابد )لی و همکاران رزش شرکت افزایش میو ا
ویژه از نظر مالی محدود هستند،  هایی که به توانایی مدیریتی بر ارزش نهایی وجه نقد برای شرکت

( بیان کردند توانایی مدیریتی برای اجرای کارآمد عملیات 1412bبیشتر است. چو و همکاران )
                                                           

1. Precautionary Motive 
2. Transactions Cost Motive 
3. Habib & Hasan 

4. Lozano & Durán 
5. Gan 

6. Agency Theory 

7. Cho  

8. Li  

9. Gana & Park 
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تجاری، به تعدیل ساختار سرمایه مرتبط است، که یک تصمیم غیرعملیاتی است. اگرچه ممکن است 
های متفاوتی نیاز ای باشد که به قابلیتتصمیمات غیرعملیاتی و عملیاتی، وظایف مدیریتی جداگانه

نه ادبیات های جالبی در زمیتواند پژوهشدارند، اما ارتباط بین تصمیمات غیرعملیاتی و عملیاتی می
دلیل ظرفیت محدود ای باشد، چراکه وظایف متعدد در مقایسه با یک وظیفه واحد، بهچند وظیفه

 (. نتایج تحقیقات حاکی از آن است1412، 1شود )اولسونتر میمنابع انسانی، باعث عملکرد ضعیف
هایی که به یک گروه  که ارتباط منفی بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه برای شرکت

(. بنابراین، 1443، 2است )بورکارت و همکارانهای وابسته  تر از شرکت تجاری وابسته نیستند، قوی
دارد که قدرت و  های وابسته کمتر احتمال های غیروابسته، مدیران شرکت در مقایسه با مدیران شرکت

باشند. اگرچه دستیابی به ساختار سرمایه بهینه ممکن است های شرکتی داشته  اختیاری در فعالیت
های بهتری دارند، ممکن است  های افزایش ارزش شرکت باشد، اما مدیرانی که توانایی یکی از راه

ه، بر تصمیمات های ساختار سرمای گیری جای صرف زمان و تلاش محدود خود برای تصمیم به
های مرتبط با گیریرساند. از آنجا که تصمیم تمرکز کنند که ارزش شرکت را به حداکثر می عملیاتی

دهد، و ممکن است میها را نشان گیری شرکتتأمین مالی نقش تجربه مدیران در فرآیند تصمیم
های تأمین ان بر محدودیتهای مالی قرار بگیرد، اما بررسی تأثیر توانایی مدیرتأثیر محدودیتتحت

کننده سطح نگهداشت وجه نقد و  مالی از اهمیت بسزایی برخوردار است. همچنین عوامل تعیین
گذاران ها و سرمایهها، از عوامل با اهمیت برای شرکت ارزش وجه نقد نگهداری شده در شرکت

ه توانایی مدیریت اشاره توان بشود. ازجمله عوامل مؤثر بر ارزش نگهداشت وجه نقد میمی محسوب
های پیشین به عوامل اثرگذار دیگر بر رابطه بین توانایی مدیرتی و نگهداشت وجه نقد  کرد. در پژوهش

پرداخته شده است، لکن این موضوع )در نظر گرفتن یکجا و همزمان نقش موارد مذکور( در 
دف پوشش این شکاف های داخلی مغفول مانده است. در این راستا، پژوهش حاضر با ه پژوهش

وکار، اثر تعاملی بر رابطه بین توانایی  علمی، درصدد پاسخ به این سوال است که آیا استراتژی کسب
 های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد؟ مدیریتی با محدودیت

 نظری. 2
ی

 مبان

داری وجه نقد است، لکن از طرفی شرکت با توجه به مزایای نگهداری وجه نقد، خواهان نگه
شود )بادآور نهندی و همکاران،  فرصت می-نگهداری مازاد وجوه نقد خود منجربه ایجاد هزینه

                                                           

1. Olson 

2. Burkart  
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(. همچنین وجه نقد منبع مهم سرمایه داخلی بوده که تحت کنترل مدیران عامل است )لیو و 2042
مدیران عامل از آن، در دسترس بودن آن (. بنابراین، ارزش وجه نقد بسته به نحوه استفاده 1422، 1ماور

طور مثبت با تصمیمات بر این، توانایی مدیریت به و هزینه تأمین مالی خارجی، متفاوت است. علاوه
های  (. سیاست1420، 2گذاری کارآمد و عملکرد شرکت مرتبط است )گودمن و همکارانسرمایه
دهد؛ به طوری که مدیران از  تاثیر قرار میها را تحت  گذاری میزان نگهداشت وجه نقد شرکت سرمایه

توانند نقدینگی شرکت را تقویت کنند )پورغفار و قادرزاده اسکویی،  گذاری می طریق سیاست سرمایه
عبارت دیگر، اگر شرکت یک مدیرعامل با توانایی بالا را استخدام کند، که وجه نقد را (. به2044

های مالی ی برای پول نقد قائل خواهد شد. محدودیتخوبی مدیریت نماید، بازار ارزش بیشتر به
 (.1424 3گذاری بهینه کند )بال و لرنر،گیری برای سرمایه ها را مجبور به تصمیمتواند شرکت می

( بر روی آزمایش مفاهیم 2251) 4ها از زمان کار اصلی مودیلیانی و میلر بسیاری از پژوهش
. این نظریه بر این ایده مبتنی است که ارزش شرکت است دیدگاه سنّتی از ساختار سرمایه متمرکز شده

شود  های آتی تعیین می گذاری توسط عوامل دیگر غیر از ساختار سرمایه مانند سود، ریسک و سرمایه
 .شرکت نداردو بنابراین ساختار سرمایه تأثیر چندانی بر ارزش 

ها از سلسله مراتب تأمین مالی (، شرکت2210a,b) 5در تئوری سلسله مراتب مایرز و مجلوف
بهادار طراحی های انتخاب نامطلوب صدور اوراق کنند که برای به حداقل رساندن هزینه پیروی می

ود رتبه دلیل وج( از دسترسی به بازارهای بدهی عمومی، به1446است. فالکندر و وانگ )شده 
هایی که دارای رتبه  ها دریافتند در شرکت کنند. آنعنوان تغییردهنده عرضه استفاده میاعتباری، به

هایی است که فاقد آن هستند.  توجهی بالاتر از شرکت طور قابل اعتباری هستند، نسبت بدهی به
هایی که به به شرکتهای فاقد دسترسی به بازار اوراق قرضه، با برنامه عرضه متفاوتی نسبت شرکت

توانند منابع  بازار اوراق قرضه دسترسی دارند، مواجه هستند. مدیران توانا، یعنی مدیرانی که بهتر می
زنند و در وری بالاتری دارند، کمتر به مدیریت سود دست میکار گیرند و سطح بهره سازمان را به

وکارشان  ن مدیران توانا نسبت به کسبباشد. همچنیها بالاتر می  نتیجه، کیفیت اقلام تعهدی آن
تری را برای کیفیت اقلام تعهدی دارند ها و برآوردهای مناسباطلاعات بیشتری داشته و قضاوت

 (. مدیران تصمیمات غیرعملیاتی مهمی مانند گزارشگری مالی، نگهداری1421)دمرجیان و همکاران، 
                                                           

1. Liu & Mauer 

2. Goodman  

3. Hall & Lerner 

4. Modigliani & Miller 
5. Myers & Majluf 
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ا توانایی عملیاتی خوب ممکن است بیشترین تلاش گیرند. مدیران ب ریزی مالیاتی می وجه نقد و برنامه
را برای تصمیمات غیرعملیاتی انجام ندهند؛ زیرا تصمیمات غیرعملیاتی زمان و انرژی را برای 

(. اما مدیران باید وجه نقد 1412bدهد )چو و همکاران، های عملیاتی کاهش می گیری تصمیم
راری غیرمنتظره از شرکت محافظت کنند )چانگ احتیاطی را در شرکت ذخیره کنند تا در شرایط اضط

 (.1411، 1و همکاران
صورت نظری مورد صورت تجربی و هم بهرابطه استراتژی و عملکرد در تحقیقات متعددی هم به

بررسی قرار گرفته است. در مطالعات تجربی، ارتباط بین استراتژی و عملکرد معمولًا با استفاده از 
شود. طبق الگوی  ( عملیاتی می2214) 3( و پورتر2215) 2لز و همکارانالگوهای مختلف مانند مای

اجرا مایلز و اسنو، انواع استراتژی شامل مدافعان، مهاجمان و تحلیلگران بوده که دو مورد اول قابل
( دریافتند که توانایی مدیریتی، با کیفیت بالاتر سود مرتبط است. 1423است. دمرجیان و همکاران )

های نقدی داخلی بیشتری توان انتظار داشت که مدیران عامل با توانایی بالا بتوانند جریانمیبنابراین، 
توانند در بازارهای تأمین  هایی که دارای مدیران اجرایی با توانایی بالا هستند، می ایجاد کنند. شرکت

هدات بدهی کمتر، های کمتر، و تع تر، نرخ بهره وام بندی اعتباری مطلوب مالی خارجی، مانند رتبه
(. دمرجیان و 1421، 5؛ بیو و همکاران1427، 4باشند )فرانکو و همکاران عملکرد بهتری داشته

ای بالاتری را از  رود مدیران عامل توانمندتر، نتایج حاشیه ( نشان دادند که انتظار می1421همکاران )
د. به عبارت دیگر، ارزش نهایی همان سطح منابع ارائه دهند و در نتیجه ارزش شرکت را افزایش دهن

(. برخی تحقیقات نشان 1427، 6تأثیر استعدادهای مدیریتی است )گان و همکارانوجه نقد تحت
جای صرف زمان در رابطه با موضوع ساختار سرمایه، بر عملکرد عملیاتی اند که اگر مدیران به داده

( توانایی 1412aبین چو و همکاران ) داران سودمندتر خواهد بود. در اینتمرکز کنند، برای سهام
دانند، که یک  مدیریتی را برای اجرای کارآمد عملیات تجاری، به تعدیل ساختار سرمایه مرتبط می

 تصمیم غیرعملیاتی است. 
 گذاری هایی که از نظر مالی با محدودیت مواجه هستند، ممکن است نیاز به کاهش سرمایهشرکت

 باشند و بنابراین، توانایی رقابتی خود را کاهش دهند. آتی خود داشته 
                                                           

1. Chong  

2. Miles  

3. Porter 

4. Franco  

5. Bui  

6. Gan  
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بر این،  باشد. علاوههای مالی داشته رسد توانایی مدیریتی تأثیر منفی بر محدودیت به نظر می
های تجاری سودآورتر باشند و با افزایش سود، محدودیت مالی شود بنگاهاستراتژی تجاری باعث می

(. مدیرانی که از توانایی بالاتری برخوردار 1414، 1یا و همکارانها نیز کاهش یابد )آگوستشرکت
کنند، احتمال  باشند، فعالیت می هایی که دارای سطح مطلوبی از وجه نقد می هستند و در شرکت

 های نقدی و آسیب بالقوه به ارزش شرکتای رو به کاهش داراییبیشتری دارند که ارزش حاشیه

 تر پوششهای نقدی هدف را سریع میزان واقعی و میزان جریان را کشف کرده و سپس شکاف بین

 دهند. 
گذاری نسبت به مدیران با توانایی های سرمایههمچنین اگر مدیران توانمندتر در کشف فرصت

 گذاری تواند در سرمایههای نقدی نسبت به سطح بهینه آن میکمتر بهتر عمل کنند، سطح بالاتر دارایی
(. از دیگر عوامل مؤثر بر ارزش نگهداشت 1421bفاده قرار گیرد )چو و همکاران، موقع مورد است به

(. 1414، 2های تجاری شرکت اشاره کرد )ماگراکیس و تزیلیپیستوان به استراتژیوجه نقد می
های اتخاذ  ها به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد، متناسب با استراتژی همچنین توجه مدیران شرکت

های  شود تا در هنگام برآورد نیازهای نقدی و تعیین ذخایر نقدی، افتراق ن، باعث میشده توسط مدیرا
موجود بین عوامل مالی و غیرمالی موثر بر سطح نگهداشت وجه نقد کاهش یافته و تصمیمات 

(. با توجه به تأثیری که توانایی 2042گذاری کاراتری اتخاذ گردد )بادآور نهندی و همکاران،  سرمایه
توان انتظار داشت که تأثیر وکار بر ارزش نگهداشت وجه نقد دارد، می ت و استراتژی کسبمدیری

های با استراتژی تهاجمی و استراتژی تدافعی توانایی مدیریتی بر ارزش نگهداشت وجه نقد در شرکت
 متفاوت باشد.

مدیریت، مسئول تصمیمات ساختار سرمایه است که برای بقای شرکت و نیز رشد آتی از طریق 
 ( استدلال1421) 3های با ارزش فعلی خالص مثبت مهم هستند. مورلک و همکارانتأمین مالی پروژه

 کنند، تا از نظارت خارجی ازکنند که مدیران باتجربه، تأمین مالی از طریق بدهی را محدود میمی
( دریافتند مدیرانی که توانایی 1422) 4سوی دارندگان بدهی جلوگیری کنند. باگات و همکاران

( 1422) 5کایو و کیمورا شوند. بالاتری دارند، تأمین مالی بدهی بلندمدت کمتری را متحمل می
ی های بر ساختار سرمایه موثر است. پژوهش معتقدند عوامل خارجی بر استراتژی شرکت، و استراتژی

                                                           
1. Agustia  

2. Magerakis & Tzelepis 

3. Morellec  

4. Bhagat  

5. Kayo & Kimura 
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(، 1447) 3( و گرالان و مایکل1446) 2(، هاشالتر و همکاران2214) 1نظیر، نظیر فاما و فرنچ
گذاری،  های سرمایه کنند که فعالیت ها را عامل مؤثری مطرح می ساختار بازار محصولات شرکت

 دهد. تأثیر خود قرار می تأمین مالی، توزیع وجوه نقد و حاکمیت شرکتی آنها را تحت
 به شرح زیر است: پژوهش یها هیبه مطالب فوق، فرضبا توجه 

 های مالی دارد.  توانایی مدیریتی تاثیر منفی و معناداری بر محدودیت فرضیه اول:
 های مالی تاثیر دارد. وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی و محدودیت استراتژی کسب فرضیه دوم:

 اری بر ارزش نگهداشت وجه نقد دارد. توانایی مدیریتی تاثیر مثبت و معناد فرضیه سوم:
وکار بر رابطه توانایی مدیریتی و ارزش نگهداشت وجه نقد تاثیر  استراتژی کسب فرضیه چهارم:

 دارد.
 توانایی مدیریتی تاثیر منفی و معناداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد.  فرضیه پنجم:
نایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه وکار بر رابطه بین توا استراتژی کسب فرضیه ششم:

 تاثیر دارد.

 پیشینه پژوهش. 3

های مالی و توانایی مدیریتی، محدودیت»( در پژوهشی با عنوان 1411) 4تسائی و همکاران
ارزش نگهداشت وجه نقد، نشان دادند که یک مدیرعامل با توانایی بالا، که در طی چندین سال 

بر این، مدیران با  های مالی شرکت را کاهش دهد. علاوهتواند محدودیتعملکرد خوبی دارد، می
 بخشند. های خود را بهبود میتوانایی بالا ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت

( در بررسی اینکه آیا توانایی مدیریت با سرعت تعدیل ساختار سرمایه 1412a) 5چو و همکاران
مدیران توانمندتر، سرعت تعدیل کندتری از ساختار هایی با ارتباط دارد؟ نشان دادند که شرکت

دهند. همچنین نتایج نشان داد رابطه منفی بین ارزش شرکت سرمایه را نسبت به سطح هدف نشان می
 تر است. هایی که مدیران توانمندی دارند، ضعیفو انحراف از ساختار سرمایه هدف، برای شرکت

دادند  انایی مدیریتی و تأمین مالی خارجی، نشان( نیز در بررسی تو1412b) 6چو و همکاران
هایی که دارای مدیران با توانایی بیشتری هستند، تمایل دارند با کاهش تأمین مالی از طریق وام شرکت

                                                           
1. Fama & French 

2. Haushalter  

3. Grullon & Michaely 

4. Tsai  

5. Cho  

6. Choo  
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 )بدهی( خود و افزایش تأمین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام، ریسک اطلاعات را کاهش دهند.
سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و توانایی »عنوان  ( در پژوهشی با1421چو و همکاران )

، نشان دادند که توانایی مدیریتی رابطه منفی با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد دارد، «مدیران
باشد. همچنین رابطه بین توانایی مدیریتی و سرعت ویژه هنگامی که شرکت مازاد وجه نقد داشته  به

های تجاری وابسته( ضعیف است. سرمایه داخلی )گروه تعدیل نگهداشت وجه نقد در حضور بازار
های نامناسب را گذاریهایی با توان بالقوه مدیریتی، سرمایهبر این، شواهدی ارائه شد که بنگاه علاوه

دهند، به این معنا که مدیران با توانایی بالا مایل به نگه زمانی که مازاد وجه نقد دارند، کمتر انجام می
 موقع هستند.گذاری بهزیادی وجه نقد برای سرمایهداشتن مقدار 

به « ای وجه نقدتوانایی مدیرعامل و ارزش حاشیه»( در پژوهشی با عنوان 1427) 1گان و پارک
ای وجه نقد در ارتباط است؟ نتایج این سوال پرداختند که آیا توانایی مدیرعامل با ارزش حاشیه

شود. ای وجه نقد میموجب افزایش معنادار ارزش حاشیههای مدیران پژوهش نشان داد که توانایی
ای وجه نقد برای شرکت با محدودیت مالی، بیشتر همچنین تأثیر توانایی مدیران بر ارزش حاشیه

 است. 
های مدیریتی بر دوره بحران تأثیر توانایی»( در پژوهشی با عنوان 1427) 2آندریو و همکاران

گذاری های مدیریتی و سرمایهدادند که رابطه مثبتی بین توانایی ، نشان«هاگذاری شرکتسرمایه
های با شرکت وجود دارد. به طور متوسط، ارزیابی مثبت بازار سهام در دوره بحران، در میان شرکت

 توانایی مدیریتی بالا مشهودتر است. 
نگهداشت (، در پژوهشی توانایی مدیریت و سرعت تعدیل 2041سیرانی و فاضلی مهرآبادی )

وجه نقد را بررسی کردند. نتایج نشان داد توانایی مدیریت رابطه معکوسی با سرعت تعدیل نگهداشت 
های فرعی، تاثیری بر رابطه بین توانایی مدیریت و سرعت تعدیل  وجه نقد دارد. همچنین وجود شرکت

 نگهداشت وجه نقد به سمت هدف ندارد.
ناشی از خردمندی دانش   ماتریس پسایندهای ارزش (، در پژوهشی2043عسکرزاده و همکاران )

های بازار سرمایه را بررسی کردند. نتایج نشان داد مدیران دارای خردمندی دانش   مالی مدیران شرکت
تخصصی در حوزه مالی، بهتر قادر به ارزیابی وضعیت بازار و سناریوهای احتمالی تغییر بازار هستند 

ترین  ین تغییرات براساس شناخت مالی خود، بهترین و اثربخشنمایند تا با رصد ا و تلاش می
 ها را اتخاذ کنند. تصمیم

                                                           
1. Gana & Park 

2. Andreou  
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اعتمادی مدیران بر  (، در پژوهشی تأثیر محدودیت مالی و بیش2041فلاحت و همکاران )
گذاری به جریان نقد را بررسی کردند. نتایج نشان داد جریان نقد تاثیر مثبت و  حساسیت سرمایه

گذاری دارد. همچنین محدودیت مالی، حساسیت مثبت  سرمایه گذاری و بیش رمایهمعناداری بر س
اعتمادی مدیران تاثیری  دهد، ولی بیش گذاری به جریان نقد را افزایش می سرمایه گذاری و بیش سرمایه

گذاری به جریان نقد ندارد. با این وجود، زمانی که تعامل  سرمایه گذاری و بیش بر حساسیت سرمایه
گذاری و  شود، حساسیت مثبت سرمایه اعتمادی مدیران، در نظر گرفته می ودیت مالی و بیشمحد
شود که حاکی از نقش مهم محدودیت مالی در اتخاذ  گذاری به جریان نقد، تقویت می سرمایه بیش

های نقد،  اعتمادی مدیران و جریان مالی، بیش  گذاری است. در نتیجه محدودیت تصمیمات سرمایه
 کنند. گذاری شرکت ایفا می های سرمایه گیری قشی حیاتی در تصمیمهمه ن

بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر درماندگی »(، در پژوهشی با عنوان 2042نظری عمروابادی )
، نشان دادند که قدرت مدیرعامل تأثیر منفی و «گر نگهداشت وجه نقدمالی با تأکید بر نقش تعدیل

شرکت دارد. لذا، با افزایش قدرت مدیرعامل، درماندگی مالی شرکت معناداری بر درماندگی مالی 
یابد. همچنین نگهداشت وجه نقد تأثیر منفی و معناداری در رابطه میان قدرت مدیرعامل و کاهش می

 درماندگی مالی شرکت دارد.
های مالی و (، در بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت با محدودیت2042حسن ملکی و حقانی )

 های ها، باعث کاهش محدودیتارزش نگهداشت وجه نقد، نشان دادند که توانایی مدیریت در شرکت
 شود.مالی و بهبود ارزش نگهداشت وجه نقد می

بررسی نقش توانایی مدیریت بر رابطه بین »(، در پژوهشی با عنوان 2044رازمنش و ملا )
ین مدیریت سود )شاخص دستکاری ، نشان دادند که ب«مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد

اقلام تعهدی( با نگهداشت وجه نقد، رابطه معناداری وجود ندارد و توانایی مدیریت نیز بر این رابطه 
تأثیرگذار نیست. اما رابطه مدیریت سود )شاخص هموارسازی سود( با نگهداشت وجه نقد، مثبت و 

 معناداری نداشت. معنادار است. توانایی مدیریت نیز بر این رابطه تأثیر
تأثیر بحران اقتصادی بر ارتباط بین قدرت »(، در پژوهشی با عنوان 2322زاده و همکاران ) نکوئی

سطح   ، نشان دادند که ویژگی«های رفتاری شرکت مدیرعامل با ارزش و عملکرد مالی؛ نقش ویژگی
بت قدرت و توانایی کیفیت حسابرسی بالاتر، با کاهش اثر منفی شرایط بحرانی، باعث تاثیر مث

شود. همچنین، ویژگی سطح کیفیت گزارشگری مالی  مدیریت بر ارزش و عملکرد مالی شرکت می
بالاتر نیز با کاهش تاثیر منفی شرایط بحرانی، تنها موجب تاثیر مثبت قدرت و توانایی مدیریت بر 

 .ارزش شرکت شده اما تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت ندارند
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(، در پژوهشی تأثیر توانایی مدیریت در کنترل بحران مالی درون 2327کارشناسان و ممشلی )
سازمانی و احتمال گزارشگری متقلبانه را بررسی کردند. نتایج نشان داد بین توانایی مدیریت و شدت 

حل  سازمانی رابطه معکوس و معناداری وجود دارد. در واقع توانایی مدیران در بحران مالی درون
رفت از وضعیت بحران  سازمانی است. همچنین مدیران برای برون مشکل پدیده بحران مالی درون

اند و فقط به مدیریت سود، آن هم در چارچوب اصول  آمیز نکرده مالی، اقدام به گزارشگری خدعه
 اند.  حسابداری دست زده

دیریت بر سیاست تأمین مالی (، در پژوهشی تأثیر توانایی م2326نژاد ساروکلائی و تارفی ) علی
را بررسی کردند. نتایج پژوهش حاکی از این است که توانایی مدیریت صرفاً با اهرم مالی ارتباط 

دهنده آن باشد که مدیرانی که از توانایی مدیریتی بالایی  تواند نشان مثبت و معنادار دارد که می
سمت های خود، به بالا نشان دادن تواناییهای سودآور و  گذاری جهت انجام سرمایهبرخوردارند، به

 کنند. استفاده از اهرم مالی حرکت می

 روش پژوهش . 4

های کاربردی و از نظر روش پژوهش در گروه پژوهش حاضر از نظر ماهیت در زمره پژوهش
ها نیز از رگرسیون چند متغیره و منظور آزمون فرضیههمبستگی قرار دارد. به -های توصیفیپژوهش

های پذیرفته شده در بورس های مالی حسابرسی شده شرکتها از صورتستیک استفاده شد. دادهلج
افزار اکسل ها در نرماستخراج شدند. سپس داده 2042تا  2327بهادار تهران در طی دوره  اوراق
 آماری در، تجزیه و تحلیل آماری انجام شد. جامعه 1افزار ایویوزبندی شده و با استفاده از نرم طبقه

بهادار تهران است. نمونه انتخابی دارای های پذیرفته شده در بورس اوراق این پژوهش کلیه شرکت
 شرایط زیر بود:

 باشند.در بورس حضور داشته  2042عضو بورس بوده و تا انتهای سال  2327قبل از سال  (2
 اسفند باشد و سال مالی خود را طی دوره مدنظر تغییر نداده باشند. 12ها منتهی به   سال مالی آن (1
 باشند.وقفه معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته  (3
 گری نباشند. گذاری، مالی و واسطههای سرمایهجزء شرکت (0
 اشد. ها طی دوره مورد بررسی در دسترس ب  کلیه اطلاعات مورد نیاز آن (5

به عنوان  2042تا  2327شرکت در دوره زمانی  245های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت
 نمونه پژوهش انتخاب شدند. 

                                                           
1. Eviews 
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های وابسته. 4-1  متغیر

های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل متغیرهای وابسته این پژوهش محدودیت
 شوند:باشند که به شرح زیر محاسبه می ساختار سرمایه می

( توسط کاپلان و kzبرای سنجش محدودیت مالی، از معیار تدوین شده ) محدودیت مالی:
( 2( از رابطه )2321استفاده شد. به پیروی از پژوهش بادآورنهندی و درخور ) (2227زینگالس )
 شود: استفاده می

          (
         

            
)        (

 

 
)        (

    

             
)         

(
   

            
)        (

            

            
(2رابطه ) (  

 های نقدی شرکتجریان :          معیار بحران مالی شرکت :   
  هاکل دارایی :            

 
 نسبت ارزش بازار سهام عادی به ارزش دفتری آن سهام : 

 حقوق صاحبان سهام :              های شرکتکل بدهی :    
 سود پرداختی به سهامداران :   

های گذاریسرمایه نگهداشت وجه نقد که برابر است با مجموع وجه نقد و :            
 مدت.کوتاه

 برای محاسبه ارزش نگهداشت وجه نقد از ضرایب ترکیبی تغییراتارزش نگهداشت وجه نقد: 
(، 3( به شرح مدل شماره )Ret( بر بازده سالانه سهام شرکت )ΔCashنگهداشت وجه نقد شرکت )

شود. نگهداشت وجه نقد برابر است با نسبت وجه نقد و در قسمت مدل آزمون فرضیه دوم استفاده می
جه ها. همچنین برای محاسبه ارزش نگهداشت وبر کل دارایی مدت تقسیمهای کوتاهگذاریسرمایه
 (:1411کرد )تسائی و همکاران، توان از مدل ساده شده به شرح زیر استفادهنقد می

                        (2مدل )
در اصل، ضریب تأثیرگذاری تغییرات نگهداشت وجه نقد شرکت بر بازده سالانه سهام شرکت 

( 3ب تأثیرگذاری از طریق مدل شماره )باشد، که این ضریدهنده ارزش نگهداشت وجه نقد می نشان
 آید.دست میدر قسمت مدل آزمون فرضیه دوم به

برای محاسبه سرعت تعدیل ساختار، به پیروی از چو و  (:SOAسرعت تعدیل ساختار سرمایه )
( پسماند 1شود. در مدل )( محاسبه می1(، در ابتدا اهرم هدف با استفاده از مدل )1412همکاران )
دهنده اهرم هدف است که در ادامه برای محاسبه سرعت تعدیل ساختار سرمایه مورد  مدل نشان

 گیرد. استفاده قرار می
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                   (1مدل )
 tدر سال  iها( شرکت کل داراییها بهاهرم مالی )نسبت کل بدهی:       
 سرمایه که شامل:کننده ساختار  برابر است با عوامل تعیین:     

SIZEi, t: ها( شرکت اندازه )لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سالt 
MedLevi, t: میانه اهرم صنعتi   در سالt 

MBi, t:  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکتi  در سالt 
EBITi, t: ها( شرکت کل دارایی سودآوری )نسبت سود عملیاتی بهi  در سالt 

Tangibilityi, t :ها( شرکت کل داراییهای ثابت مشهود بهمشهود بودن )نسبت داراییi  در سالt 
Dividenai, t: ها( شرکت کل داراییتقسیم سود )نسبت سود تقسیم شده بهi  در سالt 

Depi, t: ها( شرکت کل داراییسپر مالیاتی)نسبت هزینه استهلاک بهi  در سالt. 
(، در ادامه برای محاسبه سرعت تعدیل ساختار 1ه از مدل )پس از محاسبه اهرم هدف با استفاد

( GMM) یافتهشود. این مدل با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم( استفاده می3سرمایه از مدل )
 گیرد. مورد برازش قرار می

(            )                (3مدل )      
   𝑖 : های شرکت کل داراییها بهنسبت کل بدهیi  در سالt 

   𝑖 −1: های شرکت کل داراییها بهنسبت کل بدهیi  در سالt-1 
 شود.( محاسبه می1که با استفاده از مدل ) tدر سال  iاهرم هدف شرکت  :    

 متغیر مستقل. 4-2

 شود:میباشد که به شرح زیر محاسبه متغیر مستقل پژوهش توانایی مدیریتی می
( استفاده 1421) برای محاسبه توانایی مدیران از مدل دمیرجان و همکاران 1توانایی مدیریتی:

 ها استفاده گردیده و به صورت  گیری کارایی شرکت از مدل تحلیل پوششی داده شود. به منظور اندازه می
 زیر محاسبه شده است:

 = MAXθ (0مدل )
     

                                  
 

Sales: عنوان خروجی کل درآمد حاصل از فروش شرکت به 
COGS: شده کالای فروش رفته شرکت )نماینده عوامل مورد استفاده در تولید(  بهای تمام 
SG&a: هزینه عمومی و اداری فروش شرکت 

                                                           
1. MA_Skill 
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PPE: های ثابت مشهود دارایی 
Other assets: ها. سایر دارایی 

های ذاتی شرکت در مدل خود، کارایی  (، به منظور کنترل اثر ویژگی1421دمیرجان و همکاران )
های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت تقسیم  شرکت را به دو بخش جدا یعنی کارایی براساس ویژگی

نجام دادند. هرکدام از این های ذاتی شرکت ا  ها این کار را با استفاده از کنترل ویژگی  اند. آن  کرده
های بهتری بگیرد، یا   کند تا تصمیم های ذاتی شرکت، به مدیریت کمک می  متغیرها در جایگاه ویژگی

ها کنترل شده است. پس   کند. در مدل زیر این ویژگی برعکس عمل و توانایی مدیریت را محدود می
خنثی کردن سایر عوامل که بر تلاش مدیر  برای تعدیل کارایی شرکت و 1گیری کارایی شرکت از اندازه

 شود: اثرگذار هستند، جهت محاسبه توانایی مدیریتی از مدل زیر استفاده می
DEA-Effit = α0 + a1FirmSizeit + α2MarketShareit + α3FreeCashFlowit +                 (5مدل ) 
α4FirmAgeit + α5ForeignCurrencyIndicatorit + α6YearFixedEffectst + RESEFFit  

DEA-Effit:  کارایی شرکتi  در سالt 
FirmSizeit: ها( اندازه شرکت )لگاریتم طبیعی کل داراییi  در سالt 

MarketShareit:  سهم بازار )سهم درآمد فروش شرکت از صنعت که برابر است با نسبت
 tدر سال  iدرآمد فروش شرکت به درآمد فروش صنعت( شرکت 

FreeCashFlowit:  متغیر شاخص جریان نقد آزاد شرکتi  در سالt در صورتی که جریان نقد ،
 گیرد. ( می4( و در غیر این صورت کد )2آزاد شرکت مثبت باشد، کد )

FrimAgeit:  لگاریتم طبیعی سن شرکتi  در سالt 
ForeignCurrencyIndicatorit:  متغیر شاخص فروش صادراتی شرکتi  در سالt ،در صورتی 

(، و در 2که واحد پولی خارجی شرکت )درآمد فروش صادراتی( پس از تعدیلات مثبت باشد عدد )
 گیرد. ( می4غیر این صورت عدد )

YearFixedEffectst: متغیر ساختگی اثرات ثابت سال مالی 
Reseffit: دهنده توانایی مدیریت است. پسماند مدل نشان 

 یر محاسبه خواهد شد: جریان نقد آزاد شرکت با رابطه ز
         𝑖      𝑖                            (1رابطه )

Free Cash Flow: جریان نقد آزاد 
                                                           

1. DEA-Eff 
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OIBDP: سود قبل از کسر هزینه استهلاک 
Working capital: جاری(های ( بدهی-های جاری منهای )تغییرات سرمایه در گردش )دارایی 

CAPX: های ثابت ( دارایی-های ثابت مشهود سال جاری منهای )ای )داراییمخارج سرمایه
 ها(.بر کل داراییمشهود سال گذشته، به اضافه )+( هزینه استهلاک سال جاری تقسیم 

بعد از برآورد مدل رگرسیونی فوق، جزء باقیمانده )پسماند( مدل )مهارت مدیریتی( به محیط 
یابد و سپس برای قابل مقایسه بودن در طی زمان و صنعت، و نیز کاهش تأثیر  ال میاکسل انتق

شود. برای  بندی می گیرد، رتبه بندی شده و براساس دهکی که به آن تعلق می مشاهدات پرت دهک
بندی معیار توانایی مدیریتی، ابتدا فاصله بیشترین و کمترین معیار توانایی مدیریتی محاسبه  دهک

دست آید. سپس مقادیر  گانه مساوی به شود، تا فواصل ده تقسیم می 24پس این فاصله بر شده، س
گیرد.  ( تعلق می24تا  2ای از ) گانه قرار دارد، به هر شرکت رتبه توانایی مدیریتی که در فواصل ده

)دهک ها از بیشترین میزان توانایی مدیریت )دهک دهم( تا کمترین میزان توانایی  بندی شرکت رتبه
شود.  های اصلی پژوهش آماده می یکم( است. طی مراحل فوق متغیرهای موردنیاز برای برآورد مدل

شود )دمرجیان و همکاران،  این متغیرهای ترکیبی در محیط ایویوز وارد شده و مدل برآورد می
1421.) 

 گر متغیر تعدیل. 4-3

 نوع تعیین برای (،2323خواه ) محب و تنانی از پژوهش پیروی به 1وکار: های کسباستراتژی
شود. بدین صورت که می استفاده (2227لرکر ) و امتیازدهی ایتنر سیستم از شرکت، هر استراتژی

برای به دست آوردن امتیازات، از ترکیبی از پنج نسبت نرخ رشد فروش، هزینه تبلیغات به کل فروش، 
های ثابت به کل  ری آن و نسبت داراییتعداد کارمندان به فروش، ارزش بازار شرکت به ارزش دفت

ها براساس چهار   شود. سیستم امتیازدهی بدین صورت است که ابتدا شرکت ها استفاده می  دارایی
نسبت اول، به ترتیب از بالا به پایین، در پنج گروه تقسیم شده، و شرکتی که در بالاترین پنجک قرار 

کند و سایر  ( را کسب می2گیرد، امتیاز ) پنجک قرار می ترین ( و شرکتی که در پایین5دارد، امتیاز )
ها براساس نسبت آخر، به پنج  شوند. سپس شرکت ها متناسب با پنجک مربوطه امتیازدهی می  شرکت

( و شرکتی 2گیرد، امتیاز ) شوند. در این مرحله شرکتی که در بالاترین پنجک قرار می گروه تقسیم می
ها متناسب با پنجک   کند و سایر شرکت ( را کسب می5دارد، امتیاز ) ترین پنجک قرار که در پایین

شوند. در مرحله آخر امتیازات به دست آمده از دو مرحله فوق، با یکدیگر  مربوطه، امتیازدهی می
                                                           

1. Strategy 
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شوند، تا امتیاز نهایی هر شرکت به دست آید. دامنۀ امتیازات ترکیبی مجموع پنج نسبت فوق  جمع می
 ( خواهد شد.15تا  5ال، بین )هر شرکت طی یک س

لی. 4-4 های کنیر  متغیر

(، از متغیرهای زیر 1411متغیرهای کنترلی مدل اول: مطابق با پژوهش تسائی و همکاران )
 است:عنوان متغیر کنترلی استفاده شده  به

 ها،برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 1اندازه شرکت:
ها،  برابر است با ارزش بازار سهام عادی به علاوه )+( ارزش دفتری بدهی (:Qنسبت کیوتوبین )

 ها،بر ارزش دفتری کل داراییتقسیم 
 ها،کل داراییها بهبرابر است با نسبت کل بدهی 2اهرم مالی:
 ها،کل داراییبرابر است با نسبت سود عملیاتی به 3ها:بازده دارایی

ها. متغیرهای کل داراییای بهست با نسبت مخارج سرمایهبرابر ا 4ای:نسبت مخارج سرمایه
عنوان متغیر (، از متغیرهای زیر به1411کنترلی مدل دوم: مطابق با پژوهش تسائی و همکاران )

 است:کنترلی استفاده شده 
 ( سود خالص سال گذشته،-برابر است با سود خالص سال جاری منهای ) (:ΔEتغییرات سود )

( خالص -های سال جاری منهای )برابر است با خالص دارایی (:ΔNAها )داراییتغییرات خالص 
 های سال گذشته،دارایی

 مدت،های کوتاهگذاری( وجه نقد و سرمایه-ها منهای )ها برابر است با کل داراییخالص دارایی
سال جاری  های تحقیق و توسعهبرابر است با هزینه (:ΔRDهای تحقیق و توسعه )تغییرات هزینه

 های تحقیق و توسعه سال گذشته،( هزینه-منهای )
 ( هزینه بهره سال گذشته،-برابر است با هزینه بهره سال جاری منهای ) (:ΔIتغییرات هزینه بهره )

( سود تقسیم شده -برابر است با سود تقسیم شده سال جاری منهای) (:ΔDتغییرات تقسیم سود )
 سال گذشته،

 ها.کل داراییها بهاست با نسبت کل بدهی برابر 5اهرم مالی:
                                                           

1. Asset 
2. Leverage 
3. ROA 
4. CAPEX 
5. Leverage 
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عنوان ( از متغیرهای زیر به1412bمطابق با پژوهش چو و همکاران ) متغیرهای کنترلی مدل سوم:
 است:متغیر کنترلی استفاده شده 

 ها،برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی 1اندازه شرکت:
 الی صنعت،برابر است با میانه اهرم م 2میانه اهرم صنعت:

برابر است با نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )تعداد  3نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری:
 ارزش بازار هر سهم( به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام،× سهام شرکت 

 ها،کل داراییبرابر است با نسبت سود عملیاتی به 4سودآوری:
 ها،کل داراییثابت مشهود به هایبرابر است با نسبت دارایی 5مشهود بودن:
 ها،کل داراییبرابر است با نسبت سود تقسیم شده به 6تقسیم سود:
 ها.کل داراییبرابر است با نسبت هزینه استهلاک به 7سپر مالیاتی:

 پژوهشهای مدل. 5

( برای آزمون فرضیه اول و 6(، از مدل )1411در این پژوهش به پیروی از تسائی و همکاران )
معنادار و  β1که رابطه رگرسیونی و ضریب  است. در این مدل در صورتی م پژوهش استفاده شدهدو

 β3که رابطه رگرسیونی و ضریب  شود. همچنین در صورتیمنفی باشد، فرضیه اول پژوهش پذیرفته می
 شود.معنادار باشد، فرضیه دوم پژوهش پذیرفته می

 (6مدل )
 𝑖    𝑖         𝑖    

           𝑖                         𝑖               

                                                    
 tدر سال  iهای مالی شرکت محدودیت :                     

 tدر سال  iتوانایی مدیریتی شرکت :           
 tدر سال  iوکار شرکت  استراتژی کسب :          

                                                           
1. SIZE 
2. MedLev 
3. MB 
4. EBIT 
5. Tangibility 
6. Dividena 
7. Dep 
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 tدر سال  iاندازه شرکت  :       
 tدر سال  iنسبت کیوتوبین شرکت  :   

 tدر سال  iاهرم مالی شرکت  :          
 tدر سال  iهای شرکت بازده دارایی :     

 .tدر سال  iای شرکت مخارج سرمایه:        
( برای آزمون فرضیه سوم و چهارم پژوهش 7(، از مدل )1411به پیروی از تسائی و همکاران )

دار و مثبت باشد، معنا β2که رابطه رگرسیونی و ضریب  است. در این مدل در صورتیاستفاده شده 
معنادار  β3که رابطه رگرسیونی و ضریب  شود. همچنین در صورتیفرضیه سوم پژوهش پذیرفته می

 شود. باشد، فرضیه چهارم پژوهش پذیرفته می
 (7مدل )

                                                              

                                𝑖       
     
       

   
      
       

   
      
       

   
     
       

    
     
       

    
          
       

                  
       
       

 
       
       

               
       
       

     
 که در آن:

 tدر سال  iبازده سهام شرکت  :     
 tدر سال  iتغییرات نگهداشت وجه نقد شرکت :        

 tدر سال  iتوانایی مدیریتی شرکت  :          
 tدر سال  iتغییرات سود شرکت :      

 tدر سال  iارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  :       
 tدر سال  iهای شرکت تغییرات خالص دارایی:       
 tدر سال  iهای تحقیق و توسعه شرکت تغییرات هزینه:       
 tدر سال  iتغییرات هزینه بهره شرکت :      
 tدر سال  iتغییرات تقسیم سود شرکت :      

 tدر سال  iاهرم مالی شرکت  :          
 .tدر سال  iنگهداشت وجه نقد شرکت :        
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( برای آزمون فرضیه پنجم و ششم پژوهش 1( از مدل )b1412) به پیروی از چو و همکاران
معنادار و منفی باشد،  β1که رابطه رگرسیونی و ضریب  است. در این مدل در صورتیاستفاده شده 

معنادار  β3که رابطه رگرسیونی و ضریب  شود. همچنین درصورتیفرضیه پنجم پژوهش پذیرفته می
 ود.شباشد، فرضیه ششم پژوهش پذیرفته می

 (1مدل )
                𝑖                         𝑖                        

                                  𝑖 𝑖 𝑖    

    𝑖 𝑖                    
 tدر سال  iسرعت تعدیل ساختار سرمایه شرکت :      

 tدر سال  iتوانایی مدیریتی شرکت  :          
 tدر سال  iاندازه شرکت :       

 tدر سال  iمیانه اهرم صنعت شرکت  :        
 tدر سال  iنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت  :    

 tدر سال  iسودآوری شرکت :       
 tدر سال  iمشهود بودن شرکت  :             
 tدر سال  iتقسیم سود شرکت :           

 .tدر سال  iسپر مالیاتی شرکت  :     

 های پژوهشیافته. 6

ار، چولگی و یه، کمینه، انحراف معانه، بیشینین، میانگیآمار توصیفی متغیرهای پژوهش ازجمله م
 ( آمده است.2کشیدگی در جدول )

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام

 52/1 70/12 32/22 55/10 75/10 اندازه شرکت

 28/2 2 8/2 22/2 25/2 ای مخارج سرمایه

 28/2 22226/2 82/2 23/2 27/2 نگهداشت وجه نقد

 26/2 -51/2 63/2 22231/2 222/2 تغییرات نگهداشت وجه نقد

 52/2 -68/11 23/3 223/2 21/2 تغییرات نگهداشت وجه نقد به تغییرات سود

 22/2 -66/2 11/2 2 -221/2 تغییرات تقسیم سود
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 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام

 60/2 -57/6 83/6 22/2 20/2 تغییرات سود

 28/2 22221/2 79/2 21/2 20/2 سپر مالیاتی

 18/2 -80/1 66/1 22228/2 21/2 تغییرات هزینه بهره

 26/2 2 00/2 2 23/2 تقسیم سود

 79/3 -80/12 69/72 11/2 56/2 ها تغییرات خالص دارایی

 21/2 -22/2 25/2 2 -22205/2 (تحقیق و توسعه) تغییرات هزینه

 17/2 -68/2 80/2 28/2 12/2 سودآوری شرکت

 09/2 2 1 2 02/2 های مالی محدودیت

 58/2 23/2 30/0 71/2 60/2 اهرم مالی

 87/2 1 12 5 00/5 توانایی مدیریتی

 37/12 -89/50 20/188 65/2 53/5 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 11/2 55/2 80/2 72/2 75/2 میانه اهرم صنعت

 27/0 10/2 21/62 83/1 15/3 نسبت کیوتوبین

 70/1 -08/1 32/8 12/2 65/2 بازده سهام

 17/2 -68/2 80/2 28/2 12/2 ها بازده دارایی

 52/1 70/12 32/22 55/10 75/10 اندازه شرکت

 03/2 -70/2 37/1 38/2 02/2 سرعت تعدیل ساختار سرمایه

 77/2 9 20 15 92/10 وکار استراتژی کسب

 18/2 22218/2 86/2 22/2 25/2 مشهود بودن

برای  1گردد. از آزمون ولدریج  یم یهای مدل بررس فرض ها، پیش  داده یقبل از برازش مدل بر رو
( درصد بوده و بیانگر وجود 5بررسی خودهمبستگی استفاده شده که آماره این آزمون کمتر از )

 استفاده شده است. 2خودهمبستگی بین متغیرها است و برای برطرف کردن آن از آزمون وایت

 آزمون همسانی واریانس-2جدول 

 آماره )والد( احتمال

222/2 1e+25/2 

خطی بین متغیرهای مستقل از عامل تورم واریانس استفاده شده است. اگر مقدار  برای بررسی هم
خطی وجود نخواهد داشت که نتایج این آزمون گویای  ( باشد، بین متغیرها هم5تا  2این آزمون بین )

                                                           
1. Wooldridge test 
2. Wald Test 
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 خطی بین متغیرها است. عدم وجود هم

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس -3جدول 

 متغیر عامل تورم واریانس

52/1 roa 

28/1 lev 

19/1 strategy 

10/1 asset 

12/1 ma_skill_s~y 

29/1 q 

27/1 capex 

20/1 ma_skill 

18/1 Mean vif 

 ( ارائه شده است.0نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول )

 آزمون فرضیه اول و دومها جهت  تجزیه و تحلیل داده -4جدول 

 احتمال آماره زد انحراف استاندارد بیضر ریمتغ

MA_SKILL 208/2- 229/2 282/5- 222/2 

STRATEGY 150/2 263/2 292/2 237/2 

MA_SKILL*STRATEY 262/2 229/2 050/6 222/2 

ASSET 252/2 258/2 262/0 222/2 

Q 237/2 219/2 830/1 277/2 

LEV 229/2- 159/2 259/2- 952/2 

ROA 636/2- 755/2 167/0- 222/2 

CAPEX 533/2- 953/2 559/2- 565/2 

C 299/7- 083/1 112/0- 222/2 

1ضریب تعیین مک فادن
 966/70 آماره ال. آر. 267/2 

 222/2 احتمال آماره ال. آر. -577/025 محدودیت حداکثر احتمال

این آزمون مبنی بر عدم معناداری کل مدل رد  دهد که فرض صفر نتایج آزمون اف لیمر نشان می
 باشد. درصد می 5شده و مدل معنادار است؛ زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از 

                                                           
1. McFadden's R2 
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 های فرضیه اول پژوهش عبارت است از اینکه توانایی مدیریتی تاثیر منفی و معناداری بر محدودیت
توان نتیجه  ها می ( این فرضیه رد نخواهد شد. با توجه به یافته0مالی دارد. باتوجه به نتایج جدول )

 های مالی دارد.  گرفت که توانایی مدیریتی تاثیر منفی و معناداری بر محدودیت
وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی و  فرضیه دوم پژوهش عبارت است از اینکه استراتژی کسب

  وکار رو اثر ضریبی متغیر ضریب متغیر استراتژی کسب از این های مالی تاثیر دارد. دیتمحدو
تر از  ( بیانگر آن است که اگر ضریب این متغیر پایینMA_SKILLSTRATEGYتوانایی مدیریتی )

توان  باشد و علامت ضریب به دست آمده نیز مثبت باشد، این فرضیه رد نخواهد شد. بنابراین می %5
 دارد. های مالی وکار تاثیر مثبتی بر رابطه بین توانایی مدیریتی و محدودیت فت، استراتژی کسبگ

شود، آزمون  های انتخاب باینری استفاده می  هایی که برای مناسب بودن برازش مدل  یکی از آزمون
 5( آمده است، احتمال آزمون بیشتر از سطح 5است. همانطور که در جدول ) 1لم شو -هاسمر

 توان گفت مدل از برازش خوبی برخوردار است. درصد بوده و بنابراین می

 لم شو -آزمون هاسمر -5جدول

 احتمال آماره آزمون

935/0 670/2 

برای برازش مدل، نخست تعیین نوع داده با استفاده از آزمون اف لیمر و هاسمن انجام شده که 
های تابلویی با اثرات ثابت است؛ زیرا مقدار  استفاده از دادهها در هر دو آزمون بیانگر  نتایج این آزمون

 درصد است. 5تر از  احتمال به دست آمده در هر دو آزمون پایین

 آزمون اف لیمر و هاسمن -6جدول 

 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال آماره هاسمن نتیجه احتمال مریل آماره اف

 اثرات ثابت 222/2 202/39 تابلویی 222/2 822/1

( آمده است، مشخص است که مدل دارای 7با توجه به مقدار آماره آزمون ولدریج که در جدول )
 همبستگی نیست.

 آزمون ولدریج -7جدول 

 آماره آزمون احتمال

851/2 235/2 

                                                           
1. Hosmer-Lemeshow 
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شود،   یانس( تأیید نمیوار ی(، در این مدل فرض صفر )وجود همسان1با توجه به نتایج جدول )
ها وجود دارد. بنابراین، برای رفع آن در تخمین  انس باقیماندهیوار یدهد مشکل ناهمسان  نشان میکه 

 یافته استفاده شده است. مدل از روش حداقل مربعات تعمیم

 آزمون همسانی واریانس -8جدول 

 احتمال آماره )والد(

05/17301 222/2 

تورم واریانس استفاده شده است. اگر مقدار خطی بین متغیرهای مستقل از عامل  برای بررسی هم
خطی بین متغیرها وجود نخواهد داشت، که نتایج این آزمون گویای  ( باشد، هم5 تا 2این آزمون بین )

 خطی بین متغیرها است. عدم وجود هم

 نتایج آزمون عامل تورم واریانس -9جدول 

 متغیر عامل تورم واریانس

27/2 dcash_me1 

26/2 de_me1 

39/1 dna_me1 

33/1 dcash 

31/1 drd_me1 

32/1 di_me1 

23/1 dd_me1 

15/1 dcash_ma_s~l 

11/1 lev_dcash 

28/1 cash_dcash 

26/1 lev 

25/1 strategy 

20/1 dcash_ma_s~y 

22/1 ma_skill 

 میانگین 31/1

 ( آمده است.24نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول )
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 ها جهت آزمون فرضیه سوم و چهارم  تجزیه و تحلیل دادهنتایج  -11جدول

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد بیضر ریمتغ

DCASH 772/2 377/1 906/1 202/2 

MA_SKILL 203/2 222/2 175/2 232/2 

DCASH*MA_SKILL 035/1 070/2 291/3 222/2 

DCASH*MA_SKILL*STRATGY 122/2 233/2 708/3 222/2 

STRATEGY 178/2 226/2 225/7 222/2 

DE_ME1 112/2 251/2 153/2 231/2 

DNA_ME1 251/2 228/2 200/7 222/2 

DRD_ME1 735/1- 823/3 029/2- 776/2 

DI_ME1 135/2 192/2 622/2 082/2 

DD_ME1 137/2 299/2 377/1 162/2 

DCASH_ME1 261/2 262/2 995/2 322/2 

LEV 270/2 263/2 722/3 222/2 

CASH*DCASH 292/0- 005/2 762/1- 295/2 

LEV*DCASH 207/0 267/1 659/3 222/2 

C 20/2- 021/2 596/5- 222/2 

 178/3 آماره اف 02/2 ضریب تعیین

 222/2 احتمال آماره اف لیمر 28/2 شده ضریب تعیین تعدیل

عدم معناداری کل مدل رد دهد که فرض صفر این آزمون مبنی بر   نتایج آزمون اف لیمر نشان می
 باشد. درصد می 5شده و مدل معنادار است؛ زیرا مقدار احتمال این آماره کمتر از 

فرضیه سوم در این پژوهش عبارت است از اینکه توانایی مدیریتی تاثیر مثبت و معناداری بر ارزش 
رات نگهداشت وجه نقد تغیی  رو اثر ضریبی متغیر توانایی مدیریتی نگهداشت وجه نقد دارد. از این

(DCASHMA_SKILLبیانگر این مطلب است که اگر ضریب این متغیر پایین )  درصد بوده  5تر از
های مندرج  و علامت ضریب به دست آمده نیز مثبت باشد، این فرضیه رد نخواهد شد. با توجه به داده

بر ارزش نگهداشت وجه نقد  توان گفت، توانایی مدیریتی تاثیر مثبت و معناداری ( می24در جدول )
 دارد. 

وکار بر رابطه توانایی مدیریتی و  فرضیه چهارم این پژوهش عبارت است از اینکه استراتژی کسب
 ارزش نگهداشت وجه نقد تاثیر دارد.

تغییرات   توانایی مدیریتی  وکار رو اثر ضریبی متغیر مقدار ضریب متغیر استراتژی کسب از این
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( بیانگر آن است که اگر ضریب این DCASHMA_SKILLSTRATEGY)نگهداشت وجه نقد 
درصد بوده و علامت ضریب به دست آمده نیز مثبت باشد، این فرضیه رد نخواهد  5تر از  متغیر پایین

وکار تاثیر مثبتی بر  توان گفت که، استراتژی کسب ( می24های مندرج در جدول ) شد. با توجه به داده
 یتی و ارزش نگهداشت وجه نقد دارد.رابطه توانایی مدیر

برای برازش مدل، نخست تعیین نوع داده با استفاده از آزمون اف لیمر و هاسمن انجام شده که 
های تلفیقی است؛ زیرا مقدار احتمال به  ها در آزمون اف لیمر بیانگر استفاده از داده نتایج این آزمون

 است.درصد  5دست آمده در آزمون اف لیمر بیشتر از 

 آزمون اف لیمر -11جدول 

 آزمون اف لیمر

 نتیجه احتمال مریل آماره اف

 تلفیقی 103/2 755/1

 های پژوهش  منبع: یافته

( آمده است، مشخص شد که مدل دارای 21با توجه به مقدار آماره آزمون ولدریج که در جدول )
 همبستگی نیست.

 آزمون ولدریج -12جدول 

 آماره آزمون احتمال

111/2 568/2 

شود، که   یانس( تأیید نمیوار ی( در این مدل، فرض صفر )وجود همسان23با توجه به جدول )
 ها وجود ندارد.  انس باقیماندهیوار یدهد مشکل ناهمسان  نشان می

 آزمون همسانی واریانس -13جدول

 احتمال آماره )بروش پاگان(

23/2 135/2 

 های پژوهش  منبع: یافته

خطی بین متغیرهای مستقل، از عامل تورم واریانس استفاده شده است. اگر  بررسی همبرای 
خطی بین متغیرها وجود نخواهد داشت، که نتایج این آزمون  ( باشد، هم5 تا 2مقدار این آزمون بین )
 خطی بین متغیرها است. گویای عدم وجود هم
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 نتایج آزمون عامل تورم واریانس -14جدول 

 متغیر ریانسعامل تورم وا

59/1 strategy 

05/1 ebit 

01/1 tangibility 

19/1 size 

18/1 dividena 

13/1 ma_skill_s~y 

13/1 mb 

11/1 medlev 

27/1 dep 

25/1 ma_skill 

 میانگین 23/1

 ( آمده است.25نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول )

 فرضیه پنجم و ششم ها جهت آزمون نتایج تجزیه و تحلیل داده -15جدول 

 احتمال آماره تی انحراف استاندارد بیضر ریمتغ

MA_SKILL 221/2- 228/2 550/2- 212/2 

STRATEGY 221/2- 220/2 329/2- 656/2 

MA_SKILL*STRATEGY 221/2 222/2 635/2 227/2 

SIZE 227/2- 220/2 716/1- 127/2 

MEDLEV 399/2 202/2 050/9 222/2 

MB 221/2- 222/2 171/5- 222/2 

EBIT 760/2- 236/2 859/16- 222/2 

TANGIBILITY 350/2 228/2 050/12 222/2 

DIVIDENA 225/2- 261/2 352/2- 620/2 

DEP 520/2 102/2 592/3 222/2 

C 252/2 122/2 259/2 239/2 

 270/77 آماره اف 51/2 ضریب تعیین

 222/2 افاحتمال آماره  52/2 ضریب تعیین تعدیل شده

 توان گفت، توانایی مدیریتی تاثیر منفی و معناداری ( می25های مندرج در جدول ) توجه به داده
توانایی مدیریتی   کار و بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد. ضریب متغیر استراتژی کسب
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(MA_SKILLSTRATEGYبیانگر آن است که اگر ضریب این متغیر پایین )  بوده و درصد  5تر از
وکار بر  علامت ضریب به دست آمده نیز مثبت باشد، فرضیه رد نخواهد شد. بنابراین، استراتژی کسب

 رابطه بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه تاثیر دارد.

ی نتیجه. 7  گیر

ا وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی ب هدف پژوهش حاضر بررسی اثر تعاملی استراتژی کسب
های مالی، ارزش نگهداشت وجه نقد و سرعت تعدیل ساختار سرمایه بود. به این منظور محدودیت

 شش فرضیه تدوین و مورد آزمون قرار گرفت.
های مالی دارد. با توجه به توانایی مدیریتی تأثیر منفی و معناداری بر محدودیت فرضیه اول:

های نقدی یک شرکت ار گرفت. لذا، وقتی که داراییهای آماری، فرضیه اول پژوهش مورد تایید قر داده
 تری طور پیشگیرانهتر و بهتر از سطح مطلوب باشد، مدیران توانمندتر مشکلات نقدینگی را راحتپایین

های های تأمین مالی خارجی را از بین ببرند. این یافته مطابق با نتایج پژوهشکنند، تا هزینه کشف می
 ( است. 2327( و کارشناسان و ممشلی )1427(، آندریو و همکاران )1411تسائی و همکاران )

های مالی تأثیر دارد. با وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی و محدودیت استراتژی کسب فرضیه دوم:
شرکت را  تواند ریسکتوجه به نتایج، فرضیه دوم پژوهش مورد تایید قرار گرفت. محدودیت مالی می

های های مالی خود را از راهتواند محدودیتافزایش دهد. یک شرکت با مدیرعاملی توانمند می
توان مختلفی کاهش دهد. نخست، توانایی مدیریتی، با کیفیت بالاتر سود مرتبط است. بنابراین، می

یشتری ایجاد کنند. دوم، های نقدی داخلی بانتظار داشت که مدیران عامل با توانایی بالا بتوانند جریان
توانند در بازارهای تأمین مالی خارجی،  هایی که دارای مدیران اجرایی با توانایی بالا هستند، می شرکت

باشند. این یافته مطابق با تر و تعهدات بدهی کمتر، رفتار بهتری داشته  بندی اعتباری مطلوب مانند رتبه
( و کارشناسان و ممشلی 1427آندریو و همکاران ) (،1411های تسائی و همکاران )نتایج پژوهش

 ( است.2327)
توانایی مدیریتی تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش نگهداشت وجه نقد دارد. با توجه به  فرضیه سوم:

گیری در مورد نحوه استقرار پول نقد، در  نتایج بدست آمده، فرضیه سوم پژوهش تایید شد. تصمیم
های شخصی، بر استفاده  های فردی مدیران اجرایی، مانند علایق و انگیزه گیاختیار مدیران است. ویژ

گذارد؛ زیرا وجه نقد موجود، تحت کنترل مدیران عامل است. همچنین مدیران  از پول نقد تأثیر می
 ممکن است زمانی که شرکت دارای سطح بالایی از پول نقد است، از اختیارات مدیریتی خود

کنند. این یافته مطابق با نتایج  استفاده پول نقد برای پیگیری منافع خود سوءدر مورد استفاده از 
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(، و سیرانی و 1427(، گان و پارک )1421(، چو و همکاران )1411های تسائی و همکاران ) پژوهش
 ( است. 2041فاضلی مهرآبادی )

ت وجه نقد تأثیر وکار بر رابطه توانایی مدیریتی و ارزش نگهداش استراتژی کسب فرضیه چهارم:
ها از نظر مالی محدودیتی  اگر بنگاه دارد. با توجه به نتایج حاصل، فرضیه چهارم پژوهش تأیید شد.

دهنده  های افزایش گذاری تر است؛ زیرا سرمایه باشند، معمولًا ارزش نهایی وجه نقد پاییننداشته 
ند و پول نقد نیاز فوری نیست. یکی توانند از طریق سرمایه خارجی تأمین مالی شو راحتی میارزش به

های با های تجاری شرکت است. شرکتدیگر از عوامل مؤثر بر ارزش نگهداشت وجه نقد، استراتژی
کنند. در نتیجه انتظار صورت مداوم نوسانات بالای جریان وجه نقد را دنبال میاستراتژی تهاجمی به

های های با استراتژی تدافعی، از هزینهز شرکتهای با استراتژی تهاجمی، بیشتر ارود که شرکتمی
عبارت دیگر، نوع  های معاملاتی بالاتر رنج ببرند. بهنمایندگی بالاتر و عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

های تجاری تأثیر متفاوتی بر ارزش نگهداشت وجه نقد شرکت دارد. با توجه به تأثیری که استراتژی
توان انتظار داشت که وکار بر ارزش نگهداشت وجه نقد دارد، می سبتوانایی مدیریت و استراتژی ک

های با استراتژی تهاجمی و استراتژی تأثیر توانایی مدیریتی بر ارزش نگهداشت وجه نقد در شرکت
( و گان و 1411های تسائی و همکاران )تدافعی، متفاوت باشد. این یافته مطابق با نتایج پژوهش

 ( است. 1427پارک )
توانایی مدیریتی تأثیر منفی و معناداری بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه دارد. با  ضیه پنجم:فر

های  گیری توجه به نتایج، فرضیه پنجم پژوهش تایید شد. مدیرانی که توانایی بهتری در تصمیم
 سمت سطوح هدف انجامتر بهرود که تنظیمات ساختار سرمایه را سریععملیاتی دارند، انتظار می

( چنین مدیرانی با بستن شکاف بین ساختار سرمایه واقعی و هدف، ارزش شرکت 2دهند؛ زیرا )
دلیل ( هزینه تعدیل ساختار سرمایه برای مدیران با توانایی بالا، به 1کنند، )بالاتری را دنبال می

ای چو و هتر است. این یافته مطابق با نتایج پژوهشهای تأمین مالی خارجی کمتر، پایین هزینه
 ( است. 2326نژاد ساروکلائی و تارفی )( و علیb1412(، چو و همکاران )1412aهمکاران )

وکار بر رابطه بین توانایی مدیریتی و سرعت تعدیل ساختار سرمایه  استراتژی کسب فرضیه ششم:
ه توانایی تأثیر دارد. با توجه به نتایج آماری، فرضیه ششم پژوهش مورد تایید قرار گرفت. مدیرانی ک

توانند بر سرعت تعدیل ساختار سرمایه تأثیرگذار باشند. مدیران با توانایی بهتر به دو بالاتری دارند، می
تر تسهیل کنند. اولًا، مدیرانی که توانایی بالاتری در توانند تعدیل ساختار سرمایه را سریعدلیل می

یابی به اهرم هدف، ارزش شرکت را بهبود های عملیاتی دارند، اگر معتقد باشند که دست گیری تصمیم
تر خواهند بود. ثانیاً، زمانی که بازار  سمت سطوح هدف، فعالبخشد، در انتقال اهرم شرکت به می
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های کمتری را برای  کند، تأمین مالی خارجی هزینه درستی توانایی مدیریتی را ارزیابی میسرمایه به
های چو و دارند، درپی دارد. این یافته مطابق با نتایج پژوهش هایی که مدیران با توانایی بالاتری شرکت

های پژوهش ( است. با توجه به یافته2326نژاد ساروکلائی و تارفی )( و علی1412bهمکاران )
های مدیریت توجه بیشتری شود؛ زیرا مدیران توانمندتر مشکلات نقدینگی گردد به قابلیتپیشنهاد می

های تأمین مالی خارجی را از بین ببرند. کنند، تا هزینهتری کشف می یشگیرانهشکل پ تر و بهرا راحت
های تجاری بر رابطه توانایی مدیریتی و ارزش نگهداشت وجه نقد تأثیرگذار از سوی دیگر، استراتژی

 های سازی هرچه مؤثرتر نظارتگردد در پیادهبهادار پیشنهاد میباشد. لذا، به سازمان بورس و اوراق می
ها داشته  های تجاری شرکتها و نیز افشای گزارش آنها، توجه بیشتری به استراتژیخود در شرکت

ها  های تجاری از عوامل مهم و تأثیرگذار بر ارزش نگهداشت وجه نقد شرکتباشد؛ زیرا استراتژی
 ها را دارد.باشد که توانایی تأثیرگذاری بر عملکرد و بازده آتی شرکت می
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ــنـــم ــ ـــ ــ ــابــ ــ ــ  عــ

گذاری.  (. بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه نقد و خالص سرمایه2321بادآور نهندی، یونس؛ درخور، سعید )
 .212-267، ص(1)3، های تجربی حسابداری پژوهش

 نگهداشت وجه نقد شرکت.(. تاثیر انحراف استراتژیک بر 2042فر، المیرا ) زاده، شهلا؛ شهامی بادآورنهندی، یونس؛ عباس
 .204-222، ص(6)1، مدیریت عملیات

(. رابطه نگهداشت وجه نقد، سرمایه در گردش و پرداخت سود سهام با 2044قادرزاده اسکویی، سیامک ) پورغفار، جواد؛
، مدیریتانداز حسابداری و  چشم های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. گذاری در شرکت های سرمایه سیاست

 .22-2(، ص31)0
های  وکار با کیفیت سود و بازده سهام در شرکت (. بررسی رابطه بین استراتژی کسب2323خواه، محمد ) تنانی، محسن؛ محب

  .217-245(، ص3)0، های تجربی حسابداری پژوهشبهادار.  پذیرفته شده در بورس اوراق
های مالی و ارزش نگهداشت  بین توانایی مدیریت با محدودیت (. بررسی ارتباط2042حسن ملکی، علیرضا؛ حقانی، علی )

 . 263-204(، ص3)1تحلیل بازار سرمایه،  وجه نقد.
(. بررسی نقش توانایی مدیریت بر رابطه بین مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه 2044رازمنش، فاطمه؛ ملا، محمدتقی )

 .223-26(، ص52)0 انداز حسابداری و مدیریت، چشمران. بهادار ته شده در بورس اوراق های پذیرفته  نقد در شرکت
تحقیقات  (. توانایی مدیریت و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد.2041مهرآبادی، علیرضا ) فاضلی سیرانی، محمد؛

 .201-212(، ص64)25حسابداری و حسابرسی، 

ناشی از   (. ماتریس پسایندهای ارزش2043ضا )عسکرزاده، عزیزاله؛ صالحی، اله کرم؛ ملاعلیزاده زواردهی، صابر؛ تهرانی، ر
 . 266-205، ص(62)26، تحقیقات حسابداری و حسابرسیهای بازار سرمایه.   خردمندی دانش مالی مدیران شرکت

، (1)1، دانش حسابداری(. تأثیر توانایی مدیریت بر سیاست تأمین مالی. 2326نژاد ساروکلائی، مهدی؛ تارفی، ستاره ) علی
 .214-252ص

اعتمادی مدیران بر حساسیت  (. تأثیر محدودیت مالی و بیش2041تیله نوئی، مصطفی ) فلاحت، رامتین؛ صمدی، فاطمه؛
  .24-57(، ص3)3،مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی گذاری به جریان نقد. سرمایه

سازمانی و احتمال گزارشگری  بحران مالی درون(. تأثیر توانایی مدیریت در کنترل 2327کارشناسان، علی؛ ممشلی، رضا )
 .241-25، ص(17)7 دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت،متقلبانه. 

گر نگهداشت وجه (. بررسی تأثیر قدرت مدیرعامل بر درماندگی مالی با تأکید بر نقش تعدیل2042نظری عمروابادی، مینا )
(، 12)6، رویکردهای پژوهشی نوین مدیریت و حسابداریهران. بهادار ت های پذیرفته شده در بورس اوراق نقد شرکت

 .2414-2443ص
(. تأثیر بحران اقتصادی بر ارتباط بین قدرت مدیرعامل با 2322زاده، شکوفه؛ دستگیر، محسن؛ علی احمدی، سعید ) نکوئی

 .211-253(، ص2)5، حسابداری ارزشی و رفتاریهای رفتاری شرکت.  ارزش و عملکرد مالی نقش ویژگی
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