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Abstract: 

The purpose of this research is to investigate the relationship between management ability with 

financial constraints and cash holding value. Demarjian et al.'s model was used to measure 

management ability, Falkander and Wong's model was used to measure cash holding value, and 

White and Wu's index was used to measure financial constraints. The statistical population of 

the research was all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 

2014 to 2019, and the purposeful elimination method was used to determine the size of the 

statistical sample. Finally, 151 companies were selected as a statistical sample. The statistical 

results showed that management ability in companies reduces financial restrictions and 

improves cash holding value. Hence, it can be concluded that the ability of management 

becomes an important factor in improving the company's investment decisions and the 

efficiency of its operations. The selection of capable managers has led to an increase in 

efficiency and productivity in the company, which can lead to the success of the company in the 

industry. 
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 :چکیده

بررسی ارتباط بین توانایی مدیریت با محدودیت های مالی و ارزش نگهداشت وجه نقد هدف این تحقیق 

، برای اندازه گیری ارزش مدیریت از مدل دمرجیان و همکارانمی باشد. برای اندازه گیری توانایی 

نگهداشت وجه نقد از مدل فالکندر و ونگ و برای سنجش محدودیت های مالی از شاخص و وایت و وو  

ده شد. جامعه آماری تحقیق کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه استفا

بوده است که برای تعیین حجم نمونه آماری از روش حذف هدفمند استفاده  1399الی  1394زمانی 

وانایی شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب شد. نتایج آماری نشان داد ت 151گردید. در نهایت تعداد 

مدیریت در شرکت ها سبب کاهش محدودیت های مالی و بهبود ارزش نگهداشت وجه نقد می شود. از   

این رو می توان نتیجه گرفت که توانایی مدیریت عاملی مهم در بهبود تصمیمات سرمایه گذاری شرکت و 

هره وری در شرکت شده کارایی عملیات آن می شود. انتخاب مدیران توانمند منجر به افزایش کارایی و ب

 که نتیجه آن می تواند منجر به موفقیت شرکت در صنعت گردد.

 

 .محدودیت مالی، توانایی مدیریت، ارزش نگهداشت وجه نقد واژه های کلیدی:
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 . مقدمه1

مدیریتی علاقه فزاینده ای را در بین دانش پژوهان به خود جلب کرده است. مطالعات توانایی 

توانایی مدیریتی را نشان می دهد، اما بیشتر آنها بر عملکرد و ارزش شرکت موجود اثرات مثبت 

( دریافتند که بازار سهام هنگام 2010تمرکز دارند. به عنوان مثال، چانگ، داسگوپتا و هیلاری )

 دهد.  خروج یک مدیر عامل با توانایی بالا واکنش منفی نشان می

توانند بازده غیرعادی مدیران با توانایی بالا می دهند که( نشان می2012ان و همکاران )یجمرد

برای یک شرکت پاسخ به این منفی بلندمدت را پس از پیشنهادهای سهام تجربه شده کاهش دهند.

رکت ش.. ند محدودیت های مالی را کاهش دهدپرسش مهم است که آیا توانایی مدیریت می توا

که  سرمایه گذاری آتی خود داشته باشندهای دارای محدودیت مالی ممکن است نیاز به کاهش 

؛ 2003؛ کامپلو 1993توانایی رقابتی آنها را کاهش می دهد )فروت، شارفشتاین و استاین این عامل 

(. محدودیت مالی می تواند خطر پریشانی شرکت را نیز افزایش 2004آلمیدا، کامپلو و ویزباخ 

توانایی مدیریتی با کیفیت بالاتر درآمد مرتبط  ( دریافتند که2013دهد. ابتدا دمرجیان و همکاران )

 توانند جریان های نقدی داخلی بیشتری ایجاد کنند.می است. بنابراین مدیران عامل با توانایی بالا 

 توانند در بازارهای تامین مالی خارجیهایی که مدیران اجرایی با توانایی بالا دارند، میدوم، شرکت

)ونگ،  برخوردارشوند  کمتر های بدهیوپیمانرتاعتباری مطلوب بندیرتبه بهتری مانند رفتار از

(.  سوال دوم ما این است که آیا مدیران عامل توانمند می توانند ارزش دارایی های نقدی را 2017

از آنجایی که در بیشتر شرکت ها وجه نقد نگهداری می شود مدیران عامل به افزایش دهند؟. 

 دارند و از منابع نقدی شرکت بصورت اختیاری استفاده می کنند موجودی های نقدی دسترسی

  (.2011)لیو و مائور، 

باشد. بر که، بقای هر شرکتی منوط به مدیریت و استفاده اثربخش وجه نقد آن شرکت میطوریبه

پایه تئوری نمایندگی نگهداری وجه نقد مازاد در شرکت، زمینه لازم برای رفتار فرصت طلبانه و با 

گذاران ارزش ترتیب سرمایهانگیزه کسب منفعت شخصی از سوی مدیران را فراهم نموده و بدین

 (. 2016شوند)لو و همکاران،نقد نگهداری شده در شرکت قائل می کمتری برای وجه
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؛ 2004؛ پینکویچ و ویلیامسون، 1986های قبلی )جنسن، همسو با این دیدگاه، برخی از پژوهش

نقد نگهداری شده درشرکت، به میزان دسترسی و که ارزش وجه دریافتند (2017گان و پارک،

کند از آنجا ( بیان می1986در این راستا، جنسن ) فاده آن توسط مدیران بستگی دارد.چگونگی است

های  شخصی مدیران تاثیر بسزایی که کنترل وجه نقد شرکت در اختیار مدیران است؛ لذا  ویژگی

باشد )گان ها، اعتماد بیش از حد مدیریت میکه یکی از این ویژگی ز آن داردبر چگونگی استفاده ا

بر اعتماد بیش از حد مدیریت تأثیر ی درباره در ادبیات مالی و حسابداری شواهد (.2017و پارک،

کاری و ... ارائه شده است )بولو و حسنی های داخلی، محافظهها،تقسیم سود، کنترلگذاریسرمایه

گذاران اعتقادات متفاوتی که مدیران و سرمایهدر صورتی(. 2014؛ چن و همکاران، 1394القاز، 

داشته باشند، سطح بهینۀ وجه نقد از سوی مدیران بر اساس دیدگاه آنها در خصوص هزینۀ تأمین 

منظور اطمینان ممکن است بهطرف، مدیران بیش شود. از یکمالی خارج از شرکت، تعیین می

رو، وجه نقد بیشتری نگهداری کنند تا از این طریق، از گذاری پیشهای سرمایهی فرصتتأمین مال

)دشماک و  بر استجهت هزینهتأمین مالی آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنان بی

های شرکت را از طریق اتکا بر وجوه داخلی گذاریاطمینان سرمایهمدیران بیش (.2015همکاران، 

شوند؛ بنابراین، از این می شده ین مالی خواهند کرد و باعث کاهش سطح وجه نقد نگهداریتأم

اطمینان در مقایسه با سایر مدیران وجه نقد کمتری نگهداری کنند مدیران بیشرود دیدگاه انتظار می

ی بر اساس نظریه نمایندگی، در شرایط وجود مسائل نمایندگی ناش (.2015)دشماک و همکاران، 

از عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و مالکان، مدیران مایلند به جای توزیع وجوه در دسترس بین 

همسو با این  .کنند سهامداران، وجوه را به نفع خود و به هزینه سهامداران در شرکت نگهداری

ی ( نیز نشان دادند که منابع نقد2000( و جانسون و همکاران )1998نظریه، مایرز و راجان )

اگر چه  شرکت نسبت به منابع غیرنقدی، بیشتر مورد سوء استفاده مدیران قرار می گیرند.

نگهداشت وجه نقد از طریق کاهش مشکل سرمایه گذاری کمتر از حد می تواند موجب افزایش 

اما با وجود این، فرضیه جریان نقدی آزاد جنسن  (.1999ارزش شرکت گردد )آپلر و همکاران، 

( عنوان می کند که در صورت وجود تضاد منافع و مسائل نمایندگی، یک دلار وجه نقد 1986)
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گذاری می شود )کیم و همکاران،  نگهداری شده در شرکت کمتر از یک دلار در بازار ارزش

ط توانایی مدیریت با محدودیت های رو مساله اصلی در این تحقیق بررسی ارتبا (. از این2015

 مالی و ارزش نگهداشت وجه نقد می باشد.

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق. 2

 توانایی مدیریت

 ییتوانا .توان آن را خارج از مرزهای سازمان بسط دادای عام و گسترده است و میتوانایی خصیصه

شده است  فیشرکت به درآمد تعر منابع لینسبت به رقبا در تبد رانیمد ییبه عنوان کارآ تیریمد

 یای( و مدل پو1982و هولمستروم ) سی(. بر اساس پژوهش هر2013و همکاران،  انیجمر)د

 ت،یاکنند که در نه یم تیمنافع شرکت فعال یدر راستا رانیحقوق و دستمزد کارا، مد یقراردادها

 زین یاست. شواهد تجرب رانیمد ییشود که خود نشان دهنده توانا یبازده شرکت م شیمنجر به افزا

شرکت ها وجود دارد  یو بازده تیریمد اتیخصوص انیم یمثبت یاست که رابطه  نیاز ا یحاک

؛ کارتر و 20133؛ بنکر و همکاران 20102و همکاران  چانگ ؛2006)راجو گوپال و همکاران 

 رانیمد انیم ی( رابطه منف2008همکاران ) سوی(. فرانس20115و همکاران  کی؛ ب20104همکاران 

از آن است که  یمشاهده کرده اند که حاک یاریاخت یحسن شهرت و اقلام تعهد یصاحب نام دارا

( رابطه 1393سود دارد. اما بزرگ اصل و صالح زاده ) تیفیبر ک یمثبت ریتاث رانیحسن شهرت مد

مشاهده نکردند. منصورفر و همکاران  یداقلام تعه تیفیو ک تیریمد ییتوانا نیرا ب یمعنادار

اقلام  تیفیسود و بهبود ک شتریب یداریمنجر به پا تیریمد یبالا ییداشتند که توانا انی( ب1394)

 شود.  یم یتعهد

 

 محدودیت های مالی

بر  یگذار هیسرما یها یریگ میهنگام تصم، هستند یمال یها تیمحدود یکه دارا ییها شرکت

 یداخل یمال نیتام یها نهیهز نیاختلاف ب شیبا افزا یدارند به عبارت یشتریب دیتاک ینقد اناتیجر

به دنبال  رانی. معمولا مدابدییم شیافزا یبه وجوه نقد داخل یگذار هیسرما تیحساس یو خارج
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نقد حالت  یموجود ینگهدار بیو معا اینقد هستند که با توجه به مزا یها یاز موجود یسطح

 نهیوجه نقد و هز ینگهدار نهیهز نیشود که ب ینگهدار یدر سطح دیجه نقد باداشته باشد. و نهیبه

 یدارا یها (. شرکت1392و درخور،  یبودن وجه نقد تعادل برقرار شود )بادآور نهند یناکاف

نقد  یانهاینوسانات جر شینقد خود را در پاسخ به افزا یها یموجود ینگهدار ،یمال تیمحدود

 یهایگذار هیسرما نینوع رقابت و تضاد ب کی یمال یها تیمحدود رایدهند ز یم شیخود افزا

و  سیشود )دن یم یاطیاحت یپس اندازها یبرا زهیانگ جادیبوجود آورده، باعث ا یو آت یجار

 (. 2017همکاران، 

 ارزش نگهداشت وجه نقد

بدون  یشده است. در بازارها لیوجه نقد تحص الیر کیوجوه نقد، ارزش  نگهداشتارزش 

  با  برابر   قیدق طور    به   دیبا   سهامداران  یبرا  وجوه نقد   الیر  کی ارزش  اصطکاک، 

  از  که  یمنافع در بازارها   .  (2004  امسون،یلیو و تزینکوی)پ   باشد  الیر کی یاسم ارزش

 الیر کیمتحمل شده بابت تحصیل آن  نهیبرابر با هز ،شود یوجوه نقد کسب م الیر کی لیتحص

( 1387) یاریپژوهش اله  جیبا توجه به نتا نی(. همچن2011، 1و همکاران  تزیوجوه نقد است )ب

 یکارا نم ،یقو مهینایو  فیاز آن است که بازار بورس اوراق بهادار تهران در سطح ضع یحاک

 انی( اشاره کرد که ب2006پژوهش فالکندر و ونگ ) هب نهیزم نیتوان در ا یباشد؛ به عنوان مثال م

 نگهداشتارزش  یدارد وجوه نقد آنها دارا یکم تر یداخل یکه شرکت منابع مال یدارند، مادام یم

 یانجام م هیدر بازار سرما کهاست  یمعاملات نهیارزش وابسته به هز نیدلار است؛ ا کیاز  شیب

که توسط شرکت  یشده است که وجوه نقد انی( ب1984و ماجلوف ) رزی. در پژوهش ماردیگ

که توسط سهامداران  ینسبت به وجوه نقد یشتریب یارزش تشود، ممکن اس یم ینگهدار

 د، داشته باشد. شو یم ینگهدار
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 پیشینه تحقیق

( تحقیقی با عنوان توانایی مدیریت، محدودیت های مالی و ارزش 2021تسای و همکاران )

نگهداشت وجه نقد انجام دادند. آنان در تحقیق خود نشان دادند که توانایی مدیریت منجر به 

 کاهش محدودیت های مالی و افزایش ارزش نگهداشت وجه نقد می شود.

( تحقیقی با عنوان بیش اطمینانی مدیرعامل و نگهداشت وجه نقد انجام 2020رو و همکاران )

 ینانی مدیرعامل منجر به کاهش نگهداشت وجه نقد می شود.دادندنتایج نشان داد که بیش اطم

( در پژوهشی به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیران بر ارزش 2019و همکاران ) آکتاس

ها حاکی از آن بود که اعتماد بیش از حد مدیران تاثیر نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن

 نقد دارد. منفی و معناداری بر ارزش نهایی وجه 

های مدیرعامل بر ارزش نهایی وجه نقد ( در پژوهشی به بررسی تاثیر ویژگی2018لیم و لی )

ها نشان داد که دوگانگی وظیفه مدیرعامل ورئیس هیات مدیره تاثیر پرداختند. نتایج پژوهش آن

 مثبت و معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد.

به بررسی تاثیر مالکیت نهادی و نظارت هیات مدیره بر ( در پژوهشی 2018وارد و همکاران )

ها نشان داد که مالکیت نهادی تاثیر مثبت و ارزش نهایی وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آن

 معناداری بر ارزش نهایی وجه نقد دارد. 

( در پژوهشی رابطه بین توانایی مدیران و ارزش نهایی وجه نقد را بررسی 2017) گان و پارک

دهد مدیران با توانایی بالاتر از وجه نقد موجود در شرکت بهتر ها نشان میهای آنکردند.  یافته

 کننداستفاده می

به بررسی ارتباط بین نقاط ضعف کنترل داخلی و ارزش نهایی وجه نقد  ( 2016) هوانگوچو

ری شده شرکت را نقد نگهداپرداختند که نتایج نشان داد که نقاط ضعف کنترل داخلی، ارزش وجه

 دهد.در بازار کاهش می

پذیری ( تأثیر رقابت در بازار محصول بر رابطه بین مسئولیت1399پورفخریان و همکاران )

ها را بررسی نموده اند که نتایج پژوهش اجتماعی شرکت و سطح نگهداشت وجه نقد شرکت
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پذیری بر رابطه بین مسئولیتحاکی از آن است که رقابت در بازار محصول تأثیر منفی و معناداری 

 .اجتماعی و سطح نگهداشت وجه نقد دارد

تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و نگهداشت وجه ( 1399ازوجی )

 حاصل از نتایج  را بررسی کرد.در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  نقد

بین متغیر بیش اعتمادی مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد تایید که رابطه مشخص کرد فرضیه اول 

دهد که تاثیر متغیر مالکیت نهادی بر رابطه بین بیش اعتمادی  نشد. یافته های فرضیه دوم نشان می

 .مدیرعامل با نگهداشت وجه نقد تایید می شود

 زش نهایی وجه نقد( به بررسی تاثیر انگیزه های نظارتی سهامداران نهادی بر ار1398پرخیده )

نتایج حاصل ازپژوهش نشان داد،انگیزه های نظارتی سرمایه گذاران نهادی بر ارزش وپرداخته 

گذاری سرمایه گذاران همچنین انگیزه های سرمایه .نهایی وجه نقد تاثیر معنادار و مستقیمی دارد

 .نهادی بر ارزش نهایی وجه نقد تاثیر معنادار و مستقیمی دارد

 ( تحقیقی با عنوان راهبردهای رقابتی و ارزش نهایی وجه نقد پرداخته نتایج1397بروشم )

 نشان میدهد که بین راهبرد تمایز و ارزش نهایی وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد. 

های  رابطه بین ضعف کنترل داخلی و ارزش نگهداشت وجه نقد در شرکت( 1397شمس )

. نتایج بدست آمده نشان داد بین ضعف را بررسی کردتهران پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 .کنترل داخلی ونگهداشت وجه نقد رابطه وجود ندارد

نمونه  دررا  رابطه بین مازاد نقدینگی پایدار و ارزش نهایی وجه نقد( 1396مرادی و همکاران )

هایی که وجه شرکتدر بررسی و نشان دادند؛ شرکت در بورس اوراق بهادار تهران  130ای شامل 

 .ها استنقدمازاد وجود دارد، ارزش نهایی وجه نقد کمتر از سایر شرکت

گذاری بازار از  بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر ارزش( به 1396صفری گرایلی و دهقان )

گذاران که سرمایه بودهای بدست آمده حاکی از آن . یافتهپرداختندها  نقد شرکتنگهداشت وجه

هایی که توسط حسابرسان متخصص در صنعت صاحبکار نقد نگهداری شده شرکتبرای وجه

 اند، ارزش بیشتری قائلند. حسابرسی شده
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کاری بر ارزش بازار موجودی نقد بررسی اثر محافظه( به 1395مشکی میاوقی و الهی رودپشتی )

نگهداری شده، منجر به که تغییر یک ریال در وجه نقد  بودآن پرداخته اند که نتایج نگهداری شده 

کاری، دهد که محافظهشود. همچنین نتایج نشان میایجاد تغییرات کمتری در ارزش بازار آن می

 .دهدارزش بازار یک ریال اضافی دروجه نقدنگهداری شده را افزایش می

 فرضیه های پژوهش .4

 بین توانایی مدیریت و محدودیت های مالی ارتباط معنی دار وجود دارد. فرضیه اول:

 بین توانایی مدیریت و ارزش نگهداشت وجه نقد ارتباط معنی دار وجود دارد. فرضیه دوم:

 تحقیق شناسی روش .5

با استفاده از مدل ها، روش ها و نظریه های  پژوهش حاضر از لحاظ هدف کاربردی است زیرا 

روش تحقیق  دنبال بهبود وضعیت تصمیم گیری در شرکت های قلمرو تحقیق می باشد.موجود به 

از آن جهت که در گردآوری داده ها از  به لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی )استقرایی( است.

اطلاعات عملکردی شرکت ها بر مبنای صورت های مالی تاریخی استفاده میشود، از لحاظ طرح 

تحقیق، پس رویدادی است. جامعه آماری پژوهش کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

بوده است. شرایط مذکور به پس از اعمال شرایط  1399الی  1394بهادار تهران در دوره زمانی 

بوده و  1394. تاریخ پذیرش آن ها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال 1شرح زیر می باشد:

. به منظور افزایش قابلیت مقایسه، 2. نیز در فهرست شرکت های بورسی باشند 1399تا پایان سال 

های مورد نظر تغییر فعالیت و یا تغییر . طی دوره 3 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.

. جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری های مالی نباشند 4 سال مالی نداده باشند.

ها در جامعه آماری منظور گذاری به علت تفاوت ماهیت فعالیت با بقیه شرکتهای سرمایه)شرکت

 شرکت می باشد. 151نشدند(. تعداد شرکت های نمونه 

 های پژوهشمدل. 6

( از مدل رگرسیونی زیر استفاده 2021برای آزمون فرضیه اول به پیروی از تسای و همکاران )

 خواهد شد:
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 (1مدل )
FinancialConstrainti,t=α0+α1MA-Skilli,t+ α2Asseti,t+ α3Qi,t+ α4Levi,t+ α2Roai,t+ 

α2Capexi,t+ €i,t 
( از مدل رگرسیونی زیر استفاده 2021) برای آزمون فرضیه دوم به پیروی از تسای و همکاران

 خواهد شد:

 (2مدل )

Reti,t=α0+α1∆Cashi,t+ α2∆Cashi,t-1*MA-Skilli,t+ α3MA-Skilli,t +α4
∆𝐸𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ 

α5
∆𝑁𝐴𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ α6

∆𝐼𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ α7

∆𝐷𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ α8

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡−1

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ α9Leveragei,t+ α10

𝑁𝐹𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ 

α11
𝐶𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
* 

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+ α12Leveragei,t*

∆𝐶𝑖𝑡

𝑀𝐸𝑖𝑡−1
+α13Asseti,t+ α14Qi,t+ α15Roai,t+ 

α16Capexi,t+ €i,t 
 

 متغیرهای پژوهش. 7

 (MA-SKILLتوانایی مدیریت )متغیر مستقل:  -7.1

شده توسط دمرجیان و  الگوی ارائهگیری توانایی مدیریت از در این پژوهش برای اندازه

منظور که مبتنی بر متغیرهای حسابداری است، استفاده خواهد شد. به (2012همکاران )

ها ( از الگوی تحلیل پوششی داده2012) ان و همکارانیگیری کارایی شرکت دمرجاندازه

(DEAاستفاده کرده) ،اند. در این رابطه𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆𝑇𝑡,𝑃𝑃𝐸𝑡 , 𝑅𝐷𝑡 , 𝑆𝐴𝐸𝑋𝑃, 𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡   و

𝐼𝑁𝑇𝐺𝐴𝑇𝑡 های فروش ی کالای فروش رفته، هزینهشده گر بهای تمامبه ترتیب بیان و

های عملیاتی و های ثابت، خالص اجارههای تحقیق و توسعه، خالص داراییواداری، هزینه

 باشند.های نامشهود میدارایی

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖 =
𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝑡

𝐶𝑂𝐺𝑆𝑡 + 𝑆𝐴𝐸𝑋𝑃𝑡 + 𝑅𝐷𝑡 + 𝑃𝑃𝐸𝑡 + 𝑂𝑃𝐿𝐸𝐴𝑆𝑇𝑡 + 𝐼𝑁𝑇𝐺𝐴𝑇𝑡

(3) 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦𝑖
= 𝛽0 + 𝛽1 ln(Total Assetsi) + 𝛽2market Sharei
+ 𝛽3Positive Free Cash Flowi + 𝛽4 ln(Age)
+ 𝛽5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑛𝑐𝑦 Indicator + 𝜀𝑖(4) 

FirmEfficiency :تحلیل پوششی دادها محاسبه  ازمتد استفاده که با دهنده کارایی شرکتنشان

 ،میشود
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TotalAssets: باشد.استخراج میقابلمالی های ازصورت هااست کهدارایی دهنده جمعنشان 

Market Share: هاست که از تقسیم مقدار فروش شرکت دهنده سهم بازار هر یک از شرکتنشان

 آید.به دست می tبر جمع کل فروش صنعت در پایان سال  tدر پایان سال 

Positive Free Cash Flow:  نماد جریانات نقدی مثبت آزاد است. اگر شرکتی جریان نقدی مثبت

ر یک است در غیر این صورت برابر صفر خواهد داشته باشد شاخص جریانات نقدی آزاد براب

 شود:بود. جریانات نقدی آزاد به شرح زیر محاسبه می

هزینه بهره پرداختنی –مالیات پرداختنی  –)جریانات نقدی آزاد = سود عملیاتی قبل از استهلاک 

 سودهای تقسیمی پرداختنی( –

Ageغیر از سال تأسیس تا سال موردنظر های فعالیت شرکت است. مقدار این مت: نماد تعداد سال

 گیرند.را در برمی

Foreign Currency Indicator:  ست. این متغیر یک متغیر دو وجهی است که انماد ارز خارجی

صورت است: اگر شرکت موردنظر صادرات داشته باشد این متغیر برابر یک گیری آن بدیناندازه

 و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود.

به Age،FCF  ،M Share ،T Assetsو  F Currencyدر این مدل، متغیر وابسته کارایی شرکت و 

ی شرکت، سهم بازار شرکت، جریان وجوه نقد آزاد، تعداد شعب و شاخص گر اندازهترتیب بیان

فرد مدیر از توانایی مدیریت یا کارایی منحصربه یآزمون رگرسیون مجاانباشند. پس ازارزی می

 گردد.( در هرسال مشخص میεiمانده )مقدار باقیطریق 

 

 وابسته هایمتغیر-2.7

 ارزش نگهداشت وجه نقد -الف 

( و 2006وجه نقد از مدل ارائه شده توسط فالکندر و وانگ ) به منظور سنجش ارزش نگهداشت

( که در آن بازده مازاد سهام بر روی تغییرات وجه نقد و 2021به پیروی از تسای و همکاران )
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شود استفاده می شود که مدل مذکور به شرح زیر میهمبستگی سایر متغیرهای کنترلی مؤثر بر آن، 

 باشد:می

ExReti,t= β0+β1ΔCashi,t+β2ΔEi,t+β3ΔNAi,t+β4ΔIi,t+β5ΔDsi,t+β6Cashi,t-1+ β7Levi,t+ 

β8NetFinancingi,t+β9Cashi,t-1×ΔCashi,t +β10Lev,t×ΔCashi,t+εi,t 

 tدر سال  i: بازده مازاد سهام شرکت i,tExRetکه در آن: 

𝑅متغیر وابسته در این مدل مازاد بازده سهام ) − 𝐸𝑅𝑖𝑡)  است که در آن𝑅𝑖𝑡  بازده سهام شرکتi  در

است. همانگونه که ملاحظه  tدر سال مالی  iبازده مورد انتظار سهام شرکت  𝐸𝑅𝑖𝑡و tسال مالی 

( تقسیم شده 𝑀𝑖𝑡−1شود تمامی متغیرها به جز اهرم مالی بر ارزش بازار سرمایه در سال قبل )می

های بزرگ در نمونه قرار تاثیر شرکتشود که نتایج تحت است. این استاندارد سازی مانع از آن می

 گیرد. 

𝑅𝑖𝑡  ( محاسبه می شود.2: بازده سهام شرکت که طبق شرایط کشور ما از طریق مدل  ) 

𝑅𝑖𝑡 =
(pit − pi𝑡−1) + سود نقدی + سهام جایزه + حق تقدم

pi𝑡−1

 

قیمت pi𝑡−1قیمت پایان سال و  pitباشد ومی tدر سال  iسهام شرکت  بازده 𝑅𝑖𝑡(2در فرمول شماره)

: بازده مورد انتظار سهامداران است که با کمک مدل قیمت گذاری دارایی های 𝐸𝑅𝑖𝑡،  ابتدای سال.

 شود:سرمایه ای به شرح رابطه زیر محاسبه می
𝐸𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝐹 + 𝛽(𝑅𝑀 − 𝑅𝐹) 

نرخ بازده بدون ریسک که بر اساس نرخ سود سالانه بانکی توسط بانک مرکزی  𝑅𝐹در این مدل 

نرخ بازده مورد انتظار از پورتفوی بازار است.  𝑅𝑀ضریب ریسک سیستماتیک و  𝛽شود؛ عیین میت

شود. نحوه محاسبه ریسک سیستماتیک از بازده شاخص قیمت بازار استفاده می 𝑅𝑀برای محاسبه 

 نیز به شرح زیر است:

𝛽𝑖𝑡 =
𝜎(𝑟𝑖𝑡−𝑅𝑀)

𝜎 ∗ 𝜎(𝑅𝑀)
 

i,tCashΔ  : تغییر در مانده وجه نقد شرکتi  در سالt عنوان متغیرهای است. سایر متغیرها نیز به

 (2020اند که:)مون و همکاران، کنترلی وارد مدل شده

i,tEΔ :  تغییر در سود خالص شرکتi  در سالt  ،(2020نسبت به سال قبل؛)مون و همکاران 
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i,tNAΔ های غیر نقدی شرکت : تغییر در داراییi  در سالt  ،نسبت به سال قبل؛)مون و همکاران

2020) 

i,tIΔ:  تغییر در هزینه مالی شرکتi  در سالt  ،(2020نسبت به سال قبل؛)مون و همکاران 

i,tDΔ:   تغییر در سود سهام شرکتi  در سالt  ،(2020نسبت به سال قبل؛)مون و همکاران 

i,tNet Financing متغیر مجازی است که اگر شرکت :i  در سالt  سهام جدید منتشر کرده باشد عدد

 (2020شود؛)مون و همکاران، و در غیر این صورت عدد صفر به آن اختصاص داده می 1

1-i,tCash مانده وجه نقد شرکت :i 1 در سال-t ،(2020؛)مون و همکاران 

i,tLev اهرم مالی شرکت :i  در سالt گردد. حاسبه میها مکه از تقسیم بدهی بر ارزش دفتری دارایی

ها، تمامی متغیرهای مدل فوق بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام منظور همگن شدن دادهبه

بیانگر تغییر در  i,tCashΔ (1β)شوند)همان منبع(.در مدل فوق ضریب متغیر ابتدای سال تقسیم می

باشد که تخمینی تجربی ارزش بازار سهام به ازای یک ریال افزایش در مانده وجه نقد شرکت می

های نقدی یا به بیان دیگر، ارزش نگهداشت وجه نقد را از ارزش بازار یک ریال اضافی دارایی

 سازد.فراهم می

 :محدودیت های مالی-ب 

استفاده میشود،  (2006وایت و وو در سال )شاخص  برای اندازه گیری محدودیت مالی از 

 اند. ( آن را در مدل زیر بومی ساخته1387کردلروهمکاران ) ابراهیم

  
 Divها: سود تقسیمی بر دارایی ،Levها: نسبت بدهی به دارایی 

CFOها در انتهای دوره تقسیم شده است.: جریان نقد حاصل از عملیات که بر جمع دارایی 

LogTA: هالگاریتم طبیعی کل دارایی 

 WWروش استفاده از این شاخص بدین ترتیب است که ابتدا مقادیر واقعی را در معادله شاخص 

ترین مرتب و سپس به ترین به بزرگشود. مقادیر از کوچکمحاسبه می WWوارد نموده، مقدار 

دارند عدد صفر و سوم قرار ،شرکت هایی که در پنجک اول، دوم اند.پنج قسمت تقسیم شده
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میگیرند که دارای محدودیت مالی  1شرکت هایی که درپنجک چهارم و پنجم قراردارند عدد 

مشاهده با درنظر گرفتن نحوه انتخاب دارای محدودیت های مالی  362هستند .نتایج نشان داد 

 نمونه فاقد محدودیت های مالی می باشند . 544هستند و سایر مشاهدات به تعداد 

 متغیرهای کنترل -3.7

ASSETلگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها ،     ،LEV، نسبت بدهی ها بر مجموع دارایی ها 

Q نسبت کیوتوبین که برابراست بامجموع ارزش بازارحقوق صاحبان سهام ومجموع بدهی ها ،

، نسبت مخارج سرمایه ای بر مجموع دارایی CAPEX،  تقسیم بر ارزش دفتری مجموع دارایی ها

 ، نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر مجموع دارایی هاROA، ها

 نتایج تحقیق . 8

 آمار توصیفی

 ارائه شده است . 1-4خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل درجدول 

آمار توصیفی متغیرها .1جدول   

 شرح میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار چولگی

345/5  496/2  421/3-  625/32  105/.-  510/.  بازده مازاد سهام 

876/1  067/.  426/.-  658/.  006/.  014/.  تغییرات وجه نقد 

048/.  084/.  429/.-  275/.  017/.-  012/.  توانایی مدیریت 

117/.  188/.  325/1-  303/1  026/.  051/.  تغییرات سود 

951/3  461/.  158/2-  319/5  146/.  256/. غیرنقدیتغییرات دارایی های    

739/20  287/.  944/.-  139/7  0001/.  016/.  تغییرات هزینه بهره 

673/3  085/.  468/.-  841/.  0 011/.  تغییرات سود تقسیمی 

812/4  059/.  0002/.  716/.  022/.  041/.  وجه نقد اول سال 

867/.  536/1  406/11  768/20  562/14  772/14  اندازه شرکت 
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551/4  701/3  648/.  641/35  848/1  135/3  نسبت کیوتوبین 

345/.  211/.  031/.  824/1  554/.  552/.  نسبت بدهی ها 

446/.  169/.  580/.-  690/.  11/.  148/.  نرخ بازده دارایی ها 

313/3  118/.  261/.-  901/.  007/.  042/.  مخارج سرمایه ای 

 تعداد مشاهدات 906

  

 تحلیل آمار توصیفی 

درصد و این مقدار برای  تغییرات                51در شرکت های نمونه  میانگین بازده مازاد سهام    

درصد می باشد. تغییرات در دارایی های غیرنقدی  1درصد و برای توانایی مدیریت نیز  1وجه نقد 

درصد بوده است. نسبت کیوتوبین دارای مقدار میانگین  2درصد و تغییرات هزینه بهره حدود  25

ن می دهد ارزش بازار سهام شرکت ها بیش از سه برابر ارزش دفتری دارایی ها بوده که نشا 3/135

درصد از مجموع دارایی ها از محل  55می باشد. میزان میانگین نسبت بدهی ها نشان می دهد 

درصد میانگین داشته است که نشان می دهد  14بدهی ها تامین گردیده است. نرخ بازده دارایی ها 

درصد از مجموع دارایی ها دارای بازدهی بوده اند. همچنین مخارج سرمایه  14نمونه مورد بررسی 

درصد از مجموع کل دارایی هایشان دارای مخارج  4ای نشان می دهد شرکت های مورد بررسی 

مشاهده با درنظر گرفتن نحوه  362نتایج محدودیت های مالی نشان  داد  سرمایه ای بوده است.

فاقد محدودیت  نمونه 544ای مالی هستند و سایر مشاهدات به تعداد انتخاب دارای محدودیت ه

 .های مالی می باشند

 :آزمون فرضیه اول 

در فرضیه  بین توانایی مدیریت و محدودیت های مالی ارتباط معنی دار وجود دارد. فرضیه اول:

اول ارتباط بین توانایی مدیریت به عنوان متغیر مستقل و محدودیت مالی )با استفاده از شاخص 
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دهد، ( به عنوان متغیر وابسته بررسی گردیده است. نتایج در جدول نشان می2006وایت و وو، 

گتر از بزر zدرصد منفی و قدر مطلق آزمون  16در جدول توانایی مدیریت ضریب برآوردی متغیر 

.( می باشد. از این رو می توان /000درصد ) 5دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

نوع ضریب  بین توانایی مدیریت و محدودیت های مالی ارتباط معنی دار وجود دارد.بیان کرد 

 درنتیجه در سطح باشد.می متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس با محدودیت های مالی

 شود.درصد تایید می 5خطای 

خلاصه نتایج آماری آزمون مدل اول.2جدول   

 متغیر ضریب سطح خطا zآزمون  سطح معناداری

000/.  042/5-  506/.  555/2-  عرض از مبدا 

000/.  427/4-  036/.  161/.-  توانایی مدیریت 

585/.  545/.-  033/.  018/.-  اندازه شرکت 

000/.  252/8  016/.  137/. کیوتوبیننسبت    

000/.  540/10  321/.  3941/3  نسبت بدهی ها 

08/.  258/1  382/.  481/.  نرخ بازده دارایی ها 

000/.  983/4  407/.  031/2  مخارج سرمایه ای 

187/.  
ضریب 

 مک فادن

791/22  LRآماره  

000/.  LRسطح معناداری  

( ارتباط بین توانایی مدیریت به عنوان متغیر مستقل و محدودیت مالی )با استفاده 2درجدول )

به عنوان متغیر وابسته بررسی گردیده است. نتایج در جدول نشان  )وایت و ووشاخص از 

درصد منفی و قدر مطلق  10در جدول توانایی مدیریت دهد، ضریب برآوردی متغیر می

.( می /000درصد ) 5آزمون زد بزرگتر از دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

بین توانایی مدیریت و محدودیت های مالی ارتباط معنی باشد. از این رو می توان بیان کرد 
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با محدودیت های  نوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط منفی و معکوس دار وجود دارد.

 شود.درصد تایید می 5ی پژوهش در سطح خطای باشد. درنتیجه فرضیهمی مالی

 لمشو –آزمون هوسمر  -4.8

در خصوص نیکویی مدل برازش شده از آزمون هوسمر لمشو استفاده گردیده است. در این 

پذیرفته شده  و  0Hدرصد  باشد فرضیه  5( بیشتر از P-Valueآماره زمانی که مقدار احتمال )

بینی شده معنادار بیانگر این است که تفاوت متغیر وابسته مشاهده شده با متغیر وابسته پیش

نتایج نشان داد در مدل اول که با استفاده از  نبوده و نیکوئی برازش حاصل شده است.

 -ده از آزمون هوسمر( آزمون گردید سطح معناداری به دست آم2006شاخص وایت و وو )

 درصد بوده است. 6لمشو 

 آزمون ناهمسانی واریانس مدل دوم -5.8

پژوهش مشکل  دومآورده شده،درمدل  (3)جدول  بروش پاگان نتایج حاصل از آزمون

به  است(. 0.05از  کمترمحاسبه شده  p-valueناهمسانی واریانس وجوددارد)زیرا احتمال یا 

 ( استفاده شد.EGLSمنظور رفع این مشکل، از روش حداقل مربعات تعمیم یافته برآوردی )

. آزمون ناهمسانی واریانس3جدول   

 نتیجه آزمون p-value آماره خی دو شرح مدل

392/10 مدل دوم  000/.  وجود نا همسانی واریانس 

 دوم انتخاب آزمون های تشخیصی مدل -6.8

لیمر به عنوان آزمون تشخیص بین داده های تلفیقی و تابلویی  Fدر این پژوهش از آزمون 

 استفاده گردید که فرضیه صفر و یک آن به شرح زیر می باشد:

0H :   ،1انتخاب داده های تلفیقیH :انتخاب داده های تابلویی 

 شود. استفادهدوم باید از روش داده های تلفیقی ( آزمون فرضیه 4در جدول )
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 تعیین داده های ترکیبینتایج آزمون  .4جدول

 نتیجه آزمون p-value درجه آزادی آماره شرح آزمون

./785 اف لیمر  150 966/.  انتخاب داده های تلفیقی 

 مدل دوم پژوهشآزمون  -7.8

 آزمون رگرسیون خطی

دهد که به معنی عدم وجود نشان می را 2.221آماره دوربین واتسون پس از برآورد ضرایب، مقدار 

نتیجتاً مشکل خود همبستگی سریالی در این فرضیه . باشدهمبستگی پیاپی در جزء اخلال می

قبل ازآزمون فرضیه پژوهش براساس نتایج به دست آمده،بایدازصحت نتایج . شودمشاهده نمی

با  استفاده گردید. F مونازآز مدل اطمینان حاصل نمود. بدین منظور برای بررسی معناداری کل

 Fآماره  برای  بدست آمده داریمعنی مقدار سطح  توجه به 

معناداراست. با توجه به  شده برازش رگرسیونی توان ادعا نمود که مدل( می0.0000میزان )به 

درصد از تغییرات در متغیر  44توان ادعا نمود، حدود های برازش شده میضرایب تعیین مدل

خطی در یک معادله رگرسیون اگر هم شود.توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میوابسته مدل 

بالا باشد بدین معنی است که بین متغیرهای مستقل همبستگی بالایی وجود دارد و ممکن است با 

 VIFقدار ، مدل دارای اعتبار بالایی برخوردار نباشد. با توجه به ستون آخر م2Rوجود بالا بودن 

-باشد؛ بنابراین بین متغیرهای مستقل هممی >VIF)10) 10برای کلیه متغیرهای مستقل کمتر از 

 باشد.خطی وجود ندارد؛ بنابراین مدل برازش شده دارای اعتبار می
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 آزمون مدل دوم پژوهش  آماری نتایج خلاصه. 5جدول

VIF 

سطح 

 معناداری
 آزمون تی

انحراف 

 معیار
 متغیر ضریب

- 009/.  258/2  403/.  044/1  عرض از مبدا 

178/2  032/.  149/2  009/.  021/.  تغییرات وجه نقد 

169/1  006/.  720/2  035/.  097/.  تغییرات وجه نقد*توانایی مدیریت 

059/1  004/.  881/2  017/.  051/.  توانایی مدیریت 

557/1  000/.  823/7  299/.  343/2  تغییرات سود 

226/1  000/.  941/6  124/.  863/.  تغییرات دارایی های غیرنقدی 

029/1  000/.  454/8  290/.  456/2  تغییرات هزینه بهره 

099/1  000/.  338/4  375/.  627/1  تغییرات سود تقسیمی 

189/1  059/.  884/1  481/2  675/4  وجه نقد اول سال 

466/2  000/.  868/8-  080/.  714/.-  انتشار سهام 

115/1  876/.  155/.  510/5  856/.  وجه نقد* تغییرات وجه نقد 

522/3  670/.  425/.-  490/4  782/1-  وجه نقد*نسبت بدهی ها 

229/9  000/.  490/3-  025/.  089/.-  اندازه شرکت 

253/1  000/.  547/15  05/.  245/.  نسبت کیوتوبین 

186/1  254/.  139/1-  269/.  306/.-  نسبت بدهی ها 

043/1  000/.  926/3-  290/.  139/1-  نرخ بازده دارایی ها 

27/2  000/.  667/3-  393/.  444/1-  مخارج سرمایه ای 

221/2 496/45 آزمون دوربین واتسون   آماره اف فیشر 

440/. ./000 ضریب تعیین تعدیل شده   سطح معناداری اف فیشر 
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 توانایی مدیریت و ارزش نگهداشت وجه نقد ارتباط معنی دار وجود دارد.بین  فرضیه دوم:

به  به عنوان متغیر مستقل و ارزش نگهداشت وجه نقد فرضیه دوم ارتباط بین توانایی مدیریت در

(  ضریب تغییرات وجه 2006عنوان متغیر وابسته بررسی گردیده است. در مدل فالکندر و وانگ )

نقد بر بازده مازاد سهام همبسته می شود که ضریب آن متغیر نشان دهنده ارزش بازار وجه نقد می 

از این رو دربررسی فرضیه دوم این تحقیق  از ضریب برآوردی متغیر وجه نقد در توانایی  باشد.

درصد  9فوق نتایج در جدول نشان می دهد، ضریب برآوردی متغیر مدیریت استفاده می شود 

درصد  5مثبت و قدر مطلق آزمون تی بزرگتر از دو بوده و سطح معناداری به دست آمده کمتر از 

توانایی مدیریت و ارزش نگهداشت وجه نقد ( می باشد. از این رو می توان بیان کرد بین ./000)

نوع ضریب متغیر بیانگر وجود ارتباط مثبت و مستقیم با ارزش ارتباط معنی دار وجود دارد.

 شود.درصد تایید می 5ی پژوهش در سطح خطای باشد. درنتیجه فرضیه میوجه نقد نگهداشت 

 

 ی و پیشنهاداتنتیجه گیر. 9

 نتیجه حاصل از آزمون فرضیه اول -1.9

در فرضیه اول مشخص گردید که توانایی مدیریت منجر به کاهش محدودیت های مالی می شود. 

شود که نشان دهنده  یشرکت در نظر گرفته م ینامرئ یانسان هیبه عنوان سرما یتیریمد ییتوانا

 ریاز مطالعات اخ یبرخ(. 2012)دمیرجان و همکاران،  است یاقتصاد جیدر نتا رانیمشارکت مد

کسب کنند )چانگ و  یشتریب یتوانند بازده مال یمبالا ییبا توانا رانیدهد که مد ینشان م

 ی( و از فرصت ها2013و همکاران،  انیسود را بهبود بخشند )دمرج تیفی(، ک2010 ن،همکارا

 ینقش مهم یتیریمد ییتوانا رو این  از(. 2018، و همکاران یبهتر استفاده کنند )ل یگذار هیسرما

 ریتحت تاث ریز یشرکت را از راه ها یمال یها تیکند و محدود یم فایشرکت ا یمال نیدر تام

و تخصص  یاحرفه نهیشیلازم مانند ارتباطات مؤثر، پ یهابرتر مهارت رانیدهد. اولاً، مد می قرار

کسب  یتنگاتنگ اعتبار طیدر دوره شرا یحت یخارج یمال نیبه دست آوردن تأم یرا برا یمال

توانند ارتباط  یم توانمند رانیمربوط به اعتباردهندگان ، مد یعاتبا کاهش عدم تقارن اطلا. اندکرده
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ارائه دهندگان وجوه برقرار کنند )کاپلان  ریو سا یگذاران نهاد هیبا بانک ها، دولت ها، سرما یبهتر

بالقوه، ارائه دهندگان  یندگیبه مشکل نما جه(. با تو2013؛ گراهام و همکاران، 2012و همکاران، 

که  ییدر بازارها ژهیدر مورد سوء استفاده از وجوه نگران هستند، به و یمنطق یاعتبار خارج

 یهانهیپوشش هز یها براشرکت ن،یابرابن. شوند یمحافظت نم یبه خوب تیسهامداران اقل

بپردازند، که ممکن است به نوبه خود  یمال نیتام یرا برا یشتریب نهیهز دیبالقوه با یندگیمان

( اشاره 1980حال، فاما ) نی(. با ا2014و ماتور،  نیکند )مارسل دیها را تشدشرکت یمال طیشرا

 یهاهیتا سرما کندیفراهم م رانیمد یرا برا ییهازهیانگ،یاحرفه تیریکه رقابت در بازار مد کندیم

به عنوان اجاره ممکن است شهرت آنها  یمنابع مال بیکنند. فر جادیشهرت خود را در شغل خود ا

 یها تیفعال ریآنها کمتر درگ ن،یبنابرا. آنها را در بازار کار بدتر کند ندهیآ یرا بدتر کند و ارزش ها

 توانمند رانیبا مد ییهاشرکت گر،یشوند. به عبارت د یت خود محفظ شهر یبرا انهیرانت جو

 نهیدارد که بدون هز یشتریباشند و احتمال ب یندگینما یهایریدرگ ریممکن است کمتر درگ

رنج  یکمتر یمال یهاتیاز محدود جهیکنند، در نت افتیدر یمال نیتعارض، تام یبرا یاضاف

 ( مطابقت دارد.2021نتایج به دست آمده با نتایج تسای و همکاران ) .برندیم

 نتیجه حاصل از آزمون فرضیه دوم

در فرضیه دوم مشخص گردید که توانایی مدیریت منجر به افزایش ارزش نگهداشت وجه نقد 

بر پایه تئوری نمایندگی نگهداری وجه نقد مازاد در شرکت، زمینه لازم برای رفتار می شود .

ترتیب فرصت طلبانه و با انگیزه کسب منفعت شخصی از سوی مدیران را فراهم نموده و بدین

)لو و  شوندنقد نگهداری شده در شرکت قائل میگذاران ارزش کمتری برای وجهسرمایه

؛ پینکویچ و 1986های قبلی )جنسن، (. همسو با این دیدگاه، برخی از پژوهش2016همکاران،

نقد نگهداری شده درشرکت، به که ارزش وجه ( دریافتند2017گان و پارک،؛ 2004ویلیامسون، 

( 1986میزان دسترسی و چگونگی استفاده آن توسط مدیران بستگی دارد. در این راستا، جنسن )

های  شخصی کند از آنجا که کنترل وجه نقد شرکت در اختیار مدیران است؛ لذا  ویژگیبیان می

ها، توانایی مدیریت چگونگی استفاده از آن داردکه یکی از این ویژگیمدیران تاثیر بسزایی بر 
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؛ 2013از جمله بانکر و همکاران، (. بزعم شواهد تجربی موجود )2017باشد )گان و پارک،می

( مدیران توانمندمدیریت بهتری برعملیات شرکت 2011؛ جیان و لی، 2010چانگ و همکاران، 

(  نشان 2012طور مشابه، دمرجیان و همکاران ) گردند. بهیداشته وباعث بهبودعملکرد شرکت م

دادند که مدیران توانمند نسبت به سایر مدیران بازده بیشتری از منابع شرکت کسب نموده که 

نقد رودکه ارزش نهایی وجهگردد.انتظار میاین به نوبه خود، موجب افزایش ارزش شرکت می

که توسط مدیران مدیران بوده ودرصورتی وتواناییها نگهداری شده شرکت، متاثرازقابلیت

گذاران درخصوص سوءاستفاده مدیران ازمنابع نقدی های سرمایهتوانمند مدیریت گردد،نگرانی

نقد شرکت در نگهداری شده در شرکت کاهش یافته که در نهایت، به ارزشگذاری بیشتر وجه

(،  2021آمده با نتایج تسای و همکاران )نتایج به دست  (.2017انجامد )گان و پارک،بازار می

 ( مطابقت دارد.1398روستا و بزرگ اصل )و ( 2015گان )(، 2017) گان و پارک

با توجه به یافته ها و نتایج حاصل از این پژوهش و همچنین مبانی نظری تشریح شده در ادبیات 

منجر به افزایش ارزش  این پژوهش،پیشنهاد می شود. با توجه به اینکه بهبود توانایی مدیریت

نگهداشت وجه نقد می شود پیشنهاد می شود تا سرمایه گذاران به دنبال یافتن شرکت هایی 

 باشند که دارای توانایی های بالاتری باشند

گذاران  سرمایه مدیران و محدودیت مالی به تواناییتوجه به تأیید رابطه معنادار بین 

ها و  میشودکه درتجزیه و تحلیل پیشنهاد اوراق بهادار تهرانواعتباردهندگان شرکتهای در بورس 

 .شرکتها در استفاده از منابع را در نظر گیرند های خود، توانمندی مدیران در تصمیم

 

 منابع

تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و نگهداشت (. 1399ازوجی، زهره. )

. پایان نامه کارشناسی ارشد  در بورس اوراق بهادار تهران وجه نقددر شرکت های پذیرفته شده

 حسابرسی. موسسه آموزش عالی پویندگان دانش.
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راهبردهای رقابتی وارزش نهایی وجه نقد.پایان نامه کارشناسی ارشد  .(1397بروشم، سمیه. )

 حسابداری. موسسه آموزش عالی.

اطمینانی مدیریت بر هموارسازی سود تأثیر بیش(. بررسی 1394القاز، مسعود. )بولو، قاسم و حسنی

شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابداری، دورۀ ششم، شمارۀ های پذیرفتهدر شرکت

 .31-53، صص 21

بررسی تاثیر انگیزه های نظارتی سهامداران نهادی بر ارزش نهایی وجه نقد (. 1398پرخیده، زهرا. )

. پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری. س اوراق بهادار تهران در شرکتهای پذیرفته شده بور

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد بندرعباس.

تأثیر رقابت در بازار محصول بر (. 1399پورفخریان، پروین؛ ایزدی نیا، ناصر و هادی پور، حجت. )

 . پژوهشها سطح نگهداشت وجه نقد شرکتو  پذیری اجتماعی شرکترابطه بین مسئولیت

 .151-176. صص 38های تجربی حسابداری مالی. شماره 

 ،یمال نیدر تأم تیآزاد و محدود ینقد یها انیجر ری(، تأث1388رضا ؛ حصار زاده، رضا ) ،یتهران

 .5067شماره سوم، ص  ،یو حسابرس یحسابدار قاتیتحق

. نقد  توانمندی مدیران بر ارزش نهایی وجه( .1398روستا، منوچهر و بزرگ اصل، موسی. )

 .67-100. صص 1. شماره 11پیشرفت های حسابداری. دوره 

گذاری بازار از نگهداشت ارزش وکیفیت حسابرسی (. 1396صفری گرایلی، مهدی و دهقان، فریبا.)

 .59-70. صص 32.حسابداری مدیریت. شماره هانقد شرکتوجه

د بر سطح نگهداری وجوه بررسی تاثیر کیفیت سو( . 1398سلیمی، یوسف و خاکزاد کهق، سجاد. )

. نشریه چشم اندازه حسابداری و نقد مازاد شرکتی وارزش نهاییآنهادربورس اوراق بهادارتهران 

 .64-79. صص 6. شماره 2مدیریت. دوره 

رابطه بین ضعف کنترل داخلی وارزش نگهداشت وجه نقد در (. 1397شمس، محمد مهدی. )

.پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداری. ارتهرانشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهاد

 دانشگاه آزاد اسلامی واحدصفادست.
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کاری بر ارزش اثرمحافظه(. بررسی 1395مشکی میاوقی،مهدی والهی رودپشتی،سمانه.)

 .23-43. صص 1.شماره 4دوره . حسابداری مالی.بازارموجودی نقدنگهداری شده

محدودیت مالی بررابطه بین حمایت از کارکنان (. بررسی نقش تعدیلی 1400نجاتی، مریم. )
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