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Efficient and effective use of sources is the sign of sufficient and 

complete tact in source management. One of sources of managers 

is cash. Shareholders have concerns about internal sources usage. 

Capable managers can increase the value of these sources by 

recognition of opportunities and threats of company. Beside the 

effect of managers abilities on the marginal value of sources, 

some factors like corporate governance, free cash flow and 

financial constraints could be effective. Therefore, the existence 

of strong corporate governance mechanisms and financial 

constraints can affect the managerial ability about the marginal 

value of cash. Based on testing hypotheses, the managerial ability 

increases the marginal value of the company’s cash. Furthermore, 

the interactive effect of managerial ability on the marginal value 

of cash in companies with financial constraints and strong 

corporate governance mechanisms is more intense. Furthermore, 

the interactive effect of managerial ability on the marginal value 

of cash in companies with financial constraints and strong 

corporate governance mechanisms is more intense. 
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1- Introduction 

Efficient and effective use of sources is the sign of sufficient and 

complete tact in source management. One of sources of managers is cash. 

Shareholders have concerns about internal sources usage. Capable managers 

can increase the value of these sources by recognition of opportunities and 

threats of company. Beside the effect of managers abilities on the marginal 

value of sources, some factors like corporate governance, free cash flow and 
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financial constraints could be effective. 

 

2- Hypotheses 

Due to theoretical framework and literature review, we have four 

hypotheses in this research: 

1. Managerial ability increases the marginal value of cash. 

2. Managerial ability increases the marginal value of free cash flow. 

3. Increased coefficient of marginal value due to managerial ability in 

companies with strong corporate governance is more than companies with 

weak corporate governance. 

4. Increased coefficient of marginal value due to managerial ability in 

companies with financial Constraints is more than companies without 

financial Constraints. 

 

3- Research Method 

This research is practical in nature and quasi-experimental. The data is 

based on stock market transactions and financial statements of listed 

companies in Tehran Stock Exchange. For measurement of variables and 

testing hypotheses, EViews, DEA Frontier and Smart TOPSIS software have 

been used. Companies listed in Tehran Stock Exchange constitute the 

statistical society of this research. 104 companies for the time period 2007-

2016 have been selected as research sample. 

 

4- Results 

Due to the tests, hypotheses 1, 3 and 4 have been accepted and 

hypothesis 2 has not been accepted. 

 

5- Final Results 

Cash could be valued more than nominal value by company’s 

shareholders. One of the reasons that influence this valuation is the ability of 

managers who have full access on cash. Additionally, the managerial ability 

can influence the marginal value of free cash flows. Therefore, the existence 

of strong corporate governance mechanisms and financial constraints can 

affect the managerial ability about the marginal value of cash. Based on 

testing hypotheses, the managerial ability increases the marginal value of the 

company’s cash (Hypothesis 1). Furthermore, the interactive effect of 

managerial ability on the marginal value of cash in companies with financial 



 

constraints and strong corporate governance mechanisms is more intense 

(Hypotheses 3 and 4). However, the results of the research show that the 

effect of managerial ability on marginal value of free cash flow is not 

significant (second hypothesis). The results of this study about hypotheses 1, 

3 and 4 are compatible with the study of Gan and Park (2017). 

 

Keywords: Managerial Ability, Marginal Value of Cash, Marginal Value of 

Free Cash Flow, Corporate Governance, Financial Constraint. 
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 چکیده
اساسی  ومنابع مهم  ازجملهزیربنایی مدیریت منابع، ایجاد اثربخشی و کارایی است.  ۀفلسف

را بوه  با آن هدایت و کنترل اموور توانیمکه در اختیار مدیریت است و  هر واحد اقتصادی

ی آن، در نزد سهامداران بیش از ارزش اسم ندتوایمدست گرفت، وجوه نقد است. این وجوه 

قود نشود. پژوهش حاضر به دنبال اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهوایی وجوه  یگذارارزش

ر در بوورس اورا  بهوادار تهوران د شودهرفتهیپذشرکت  104 بر اساساست. نتایج پژوهش 

ا رهایی وجوه نقود بیانگر آن است که توانمندی مدیران ارزش ن 1395الی  1386 یهاسال

راهبوری شورکتی قووی بوه هموراه  سومیمکانبوا  یهاشرکتهمچنین در  ؛دهدیمافزایش 

از ضوریب  تربزرگدارای محدودیت مالی، ضریب افزایش ارزش نهایی وجه نقد  یهاشرکت

ز محدودیت مالی است. ا نداشتنراهبری شرکتی ضعیف و  سمیمکانبا  یهاشرکتافزایشی 

جوه نقود معنادار نبودن اثر توانمندی مدیران بر ارزش نهایی جریوان و دیگر نتایج پژوهش،

 آزاد است.
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 مقدمه. 1

 2015در سوال  کوهیطوربهداخلوی اسوت.  یهیسرمایکی از منابع مهم  عنوانبهوجه نقد 

از  درصود 5/12و همچنین معوادل  هاشرکت یهاییدارادرصد از  23میلادی، وجه نقد بیش از 

گی مورتب  بوا وگوون یهامیتصوم(. 2018 1،همکارانتولید ناخالص داخلی آمریکا است )ورد و 

یریت بقای هر شرکتی وابسته بوه مود یطورکلبهوجه نقد در اختیار مدیریت است.  یدهسازمان

 ؛1988 2،همکواران)فازاری و  یهاپژوهشامتداد همین دیدگاه،  و کارای وجه نقد است. در ؤثرم

ارزش وجه نقد عولاوه بور در دسوترس بوودن آن، بوه مودیریت  دهندیم( نشان 1986 3،جنسن

و منافع شخصوی  هازهیانگ کندیم( بیان 1986وگونگی استفاده از آن نیز وابسته است. جنسن )

یوادی زوه استفاده از وجه نقد اثرگذار است. زموانی کوه شورکت دارای وجوه نقود مدیریت بر نح

فالکنودر و  اختیارات خود، منافع شخصی خود را دنبال کنند. با توجه به توانندیماست، مدیران 

 یگذارزشاربیشتر  تواندیم( معتقدند یک واحد پول )دلار، ریال و...( نزد شرکت، 2006) 4وانگ

کواهش  5نقودارزش نهوایی وجوه  مراتببوهذخیره وجه نقد افزایش یابود،  کهیرتدرصواما ؛ شود

رزشومندی ا. مدیران معتقدند که وجه نقد در شرای  نبود بازارهای سرمایه کامل، منبوع ابدییم

د اگور ( معتقدنو2006(. فالکنودر و وانوگ )1999 6،هوارفوردمالی است ) نیتأمبرای فرآیندهای 

 ا دارد.روجه نقد اضافی ارزش بیشتری  آنگاهداشته باشد،  زیادیرجی شرکتی هزینه سرمایه خا

هزینوه  7،رانیمودتوانمنودی  ازجملوهعوواملی  ریتأثارزش نهایی وجه نقد در شرکت تحت 

سرمایه خارجی، شرای  مالی، سطوح جریوان وجوه نقود آزاد و راهبوری شورکتی اسوت )گوان و 

حداقل منابع، به دنبال حداکثر نتیجه هستند. این  (. مدیران توانمند با استفاده از2017 8،پارک

اسوت.  نقودکارایی دارد. یکوی از منوابع در اختیوار مودیر، وجوه  نهیریدتوانایی، اشاره به مفهوم 

کوه  طورهموان، نگران وگونگی استفاده از منابع داخلی هستند. این منوابع هاشرکتسهامداران 

از منوابع و شناسوایی  یریوگبهرهبوا  توانندیمتوانمند اشاره شد در اختیار مدیران است. مدیران 

بنوابراین ؛ افوزایش دهنودو تهدیدها، ارزش منابع در اختیار خود را از دید سوهامداران  هافرصت

بوه  توانودیمبا مدیران توانمند، از دید سهامداران ارزش بیشتری دارند و ایون ارزش  یهاشرکت

وجوه نقود،  ازجملوهنوایی مودیران بور ارزش نهوایی منوابع منابع اختصاص یابد. در کنار اثور توا
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 توانودیمموالی نیوز  یهاتیمحودودراهبری شرکتی، جریان وجوه نقود آزاد و  ازجملهمفاهیمی 

 .بررسی شوند

کنترلوی سوعی بور هودایت  یهاسومیمکانراهبری شرکتی با در نظور گورفتن یوک سوری 

مده عراهبری شرکتی دو هدف  سمیمکاندر قالب هدف افزایش ثروت سهامداران دارد.  هاشرکت

و  . نخست، کاهش ریسک بنگواه اقتصوادی از طریوه بهبوود و ارتقوای شوفافیتکندیمرا دنبال 

دم بهبود کارایی بلندمودت سوازمان، از طریوه جلووگیری از خودکوامگی و عو دوم، ؛پاسخگویی

موراه هبوه  سومیمکانبنابراین این ؛ (1392مدیریت اجرایی )نمازی و همکاران،  یریپذتیمسئول

اعو  را برای سوهامداران خواهود داشوت و ب یاعمده یبخشضمانتمدیران توانمند،  یریکارگبه

جوه نقود ارزش منابع از منظر سهامداران بیشتر باشد. دومین مفهوم اشاره بوه جریوان و شودیم

 هموه یگذارهیماسروجه نقد مازاد بر نیاز »(، جریان نقد آزاد 1986آزاد دارد. از دیدگاه جنسن )

جاری بوا مدیران واحد ت کهیهنگام رونیازااست.  «که خالص ارزش فعلی مثبت دارند ییهاپروژه

مناسوب و  یهواپروژه، مهم است بتوانند وجوه مذکور را در شوندیمجریان وجه نقد آزاد مواجه 

ی ونوین . زمواننودکنکنند تا از این طریه برای سوهامداران ایجواد ارزش  یگذارهیسرما پربازده

، هواآنرشد مناسبی وجود داشته باشد و مدیران با شناسوایی  یهافرصتکه  دهدیماتفاقی رخ 

احود وکنند و بدین ترتیب سوبب افوزایش رشود  یگذارهیسرما یمؤثر طوربهجریان نقد آزاد را 

ا اسوتفاده انتظار بر آن است که مودیران توانمنود بو نیبنابرا؛ (1998 9،گالتجاری شوند )توی و 

کننود.  از جریان وجه نقد آزاد، هدف افوزایش ارزش ثوروت سوهامداران را دنبوال جابهمناسب و 

د، ایجواد کنو بر اثر توانایی مدیران بر ارزش نهایی وجه نقد تغییراتوی تواندیمسومین مفهوم که 

ز منابع امالی  نیتأمبین هزینه  جادشدهیامحدودیت مالی است. محدودیت مالی اشاره به شکاف 

 برایار به باز نداشتن با توجه به دسترسی با محدودیت مالی، یهاشرکتداخلی و خارجی دارد. 

مودیران  بنوابراین؛ مالی، باید از منابع داخلوی خوود بهوره گیرنود و آن را مودیریت کننود نیتأم

 دارند. یابرجستهبا محدودیت مالی، نقش  یهاشرکتتوانمند در 

، مقاله حاضر به بررسی اثر توانایی مدیران بر ارزش نهایی وجوه شدهمطرح نکاتبا توجه به 

. پوردازدیمموالی  یهاتیمحدودبر مفاهیم راهبری شرکتی، جریان وجه نقد آزاد و  دیتأکنقد با 
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و در ادامه  شودیمترتیب مقاله بدین گونه است که در بخش بعدی مبانی نظری و پیشینه بیان 

 ارائه خواهد شد. هاهیفرضتغیرها و آزمون بیان فرضیه، نحوه سنجش م

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

 ارزش نهایی وجه نقد. 1-2

بوا  هاشورکتدر بازارهای کامل، سطح بهینه نگهداشت وجه نقد مدنظر نخواهود بوود زیورا 

ز وام دهنود یوا قوری گیرنود. طبیعوت دنیوای فعلوی موا ا تواننودیم نرخی یکسان در هر زمان

ن عودم تقوار ومعاملات، نمایندگی  ینهیهزبازار کامل، فاصله دارد. با در نظر گرفتن  یهادئالیا

سوله و نظریوه سل 10تووازن . نظریوه شوودیماطلاعاتی، دو نظریه بر نگهداشت وجه نقد تبیوین 

 .11 یمراتب

 

 . نظریه توازن1-2-1

منفعوت و هزینوه آن سطح بهینه وجه نقد را با تووازن بوین  هاشرکتمطابه با این نظریه، 

منوافع نگهداشوت وجوه  شوهیر(. برای تشریح دقیه 1999 12،همکاران)اوپلر و  کنندیمانتخاب 

ایون  بر اساس(. 2011 14،پاول( اشاره کرد )به نقل از لی و 1936) 13نزیکبه نظریه  توانیمنقد، 

هوای معواملاتی، هاسوت: انگیز درخوور توجوهاساسی برای نگهداشت وجه نقد  زهیانگنظریه، سه 

برای انجام اموور مورتب   هاشرکتانگیزه معاملاتی اشاره به آن دارد که  15.یسوداگراحتیاطی و 

با عملیات خود، نیازمند وجه نقد هستند تا بتوانند مواد اولیوه و دیگور ملزوموات را خریوداری و 

خوار  متفواوت زمان کسوب درآمود و م آنکهکالاهای تولیدی خود را به فروش رسانند )با فری 

در  یریپوذانعطافهمیشوه بورای داشوتن  هاشرکتبه آن دارد که  باشد(. انگیزه احتیاطی اشاره

کینوز معتقود اسوت بورای  تیودرنها. کننودیمشرای  غیرمنتظره، مقداری وجه نقود نگهوداری 

. تقاضوای کننودیموجوه نقد را نگهوداری  هاشرکت، یگذارهیسرماآتی  یهافرصتاز  یریگبهره

مرتب  با وجوه نقود  یهانهیهز. از طرفی شودیمسوداگری برای پول، به وسیله نرخ بهره تعیین 

نقودی و همچنوین پدیوده هزینوه نماینودگی و تشودید آن  یهواییداراکم بازده بوودن  ازجمله

بنوابراین ؛ ردیوگیمزمانی که سطح نگهداشوت وجوه نقود بوالا باشود( مودنظر قورار  خصوصبه)
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مفید تلقی شود. بوه  تواندیم، هاشرکتبا در نظر گرفتن صلاح و صرفه برای  نگهداشت وجه نقد

موالی از طریوه بازارهوا  نیتوأم، نیوازی بوه زیوادبا وجه نقد  یهاشرکت( 1986عقیده جنسن )

بنابراین مودیر ؛ از نظارت بازار به دور خواهند بود هاشرکتمدیران این  جهیدرنت ؛نخواهند داشت

 دنبال کند. گذارانهیسرماد را به جای اهداف اهداف خو تواندیم

 

 . نظریه سلسله مراتبی1-2-2

( 1984) 16مجلوفمرتب  با سواختار سورمایه موایرز و  یهاهینظراین نظریه مشته شده از 

در  هاشورکتو عدم تقوارن اطلاعواتی،  یدهعلامتاین نظریه با توجه به مسائل  بر اساساست. 

 نیتوأمابع به ترتیب از کودام منو کهنیاترجیحات خود را مبنی بر  از یفهرستمالی،  نیتأمزمان 

بوه بیورون  مالی از منابع داخل نسوبت نیتأماول،  یوهلهدر  .رندیگیممالی انجام شود، در نظر 

هوادار صودور اورا  ب هاشورکتارجحیت دارد. اگر منوابع داخلوی کفایوت لازم را نداشوته باشود، 

ز ایر افراد اگزینه آخر، صدور سهام است. مدیران نسبت به س تاًیهانو  دهندیمترکیبی را ترجیح 

سوهامداران  شوودیمبا ارزش فعلی مثبت آگاهی دارند و عدم تقارن اطلاعواتی باعو   یهاپروژه

 نظرصرفمالی و همچنین  نیتأماین موضوع باع  افزایش هزینه  .ریسک بیشتری را طلب کنند

مکوان در شود. مطابه با این نظریوه، منوابع داخلوی توا حود امی هاپروژهکردن احتمالی مدیر از 

 ریتوأثتحوت  وجوه نقود ازجملوهاز منابع داخلی  یریکارگبهبنابراین استفاده و ؛ اولویت قرار دارد

بور  واشته باشد پیامدهایی را به دنبال د تواندیماز این عوامل  هرکدامعوامل متعددی قرار دارد. 

 گذار خواهد بود.ارزش نهایی وجه نقد اثر

 

 . توانایی مدیران2-2

. اندداشوتهتمرکز بلندمدتی بر توانوایی مودیران  وکارکسبدر محی   شدهانجام یهاپژوهش

تغییورات در سوطوح  نییتبمضاعف برای  یتوان جادکنندهیاکه توانایی مدیریت وگونه  یاگونهبه

 یهواپژوهشقتصادی است. در مختلف شرکت و نتایج ا یهاتیفعالشرکت،  یهامیتصمکیفیت 

پیشین، متناسب با نیازهای پژوهش، از معیارهای متفاوتی برای سنجش توانایی مدیران استفاده 

پژوهشی گذشته به عملکرد در سطح شرکت و سطوح جبوران  پیشینهشده است. یک جریان از 
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هش هوری  و . مطوابه بوا پوژوکنودیمخدمات توجه دارد و آن را معیار توانایی مودیران تلقوی 

 کندیممدل پویای قراردادهای دستمزد کارا )مدیر از جانب شرکت کار  (1982) 17هولمزستروم

در طول زمان از توانایی مودیران  هاشرکت شودیماست( باع   پذیرمشاهدهنتایج  جادکنندهیاو 

ی و آگاهی یابند. این موضوع نظری همچنین از طریه شواهد تجربی رابطه بین ویژگوی مودیریت

(. معیوار 2013 19همکارانبانکر و  ؛2011 18همکاراناست )بیک و  شده پژوهشعملکرد شرکت 

 ؛2011نام بورد )بیوک و همکواران  ینامخوششهرت یا  توانیمدیگر ارزیابی توانایی مدیران را 

 ییهواکلیآرتبوه تعوداد  ینامخوش(. شهرت یا 2003 21لبورنیم ؛2008 20همکارانفرانسی  و 

( 2003. میلبوورن )شوودیم یریگاندازهمجلات عمومی حاوی اسامی مدیر اجرایی باشد، که در 

بر سهام رابطه مثبت دارد. نتوایج  مبتنی یهاپرداختاعتبار مدیران اجرایی با  کندیم ینیبشیپ

اعتبار مدیران اثری مثبت بر کیفیت سوود  دهدیم( نشان 2008)پژوهش فرانسی  و همکاران 

مدیران توانمند نسوبت بوه  یهاینیبشیپبه  بازار دهندیم( نشان 2011همکاران )دارد. بیک و 

این بدان معناسوت کوه مودیران توانمنود  .دهدیممدیران کمتر توانمند، واکنش بیشتری نشان 

 .دهندیمانتشار  تیفیباکاطلاعات بیشتر بلکه اطلاعات  تنهانه

 :ستهنوز مطرح ا سؤالاتمدیران، این  در توانایی شدهاستفادهبا توجه به معیارهای  

؟ آیوا اثورات کنندیماثرات خاص مدیریتی را لحاظ  هاآنآیا  ؟آیا معیارهای مذکور کامل هستند

 خاص مدیریتی با اثرات خاص شرکت ترکیب نشده است؟

( مدلی برای ارزیابی توانایی مدیران ارائوه کردنود. در ایون مودل، 2012) 22همکاراندمرجیان و 

، کوارایی هادادهبر کارایی شده است. در ابتدا با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی  یاژهیو دیتأک

. منظور از کارایی، آن است که بوا صورف حوداقل منوابع بوه حوداکثر شودیممحاسبه  هاشرکت

یکی از ایون  .شودیماز عوامل متعددی ناشی  آمدهدستبهخروجی یا نتیجه دست یافت. کارایی 

( بوا اجورای مودل 2012توانایی مدیران اسوت. در مرحلوه دوم، دمرجیوان و همکواران )عوامل، 

 کنندیمتغییرات در کارایی را تبیین کند، جدا  تواندیمکه  شوندهیریگاندازه رگرسیونی، عواملِ

بنابراین با اجرای این مدل، مفهووم ؛ دهندیمو باقیمانده مدل مذکور را به توانایی مدیران نسبت 

بورای  یترهیودقو معیوار  شوودیمانایی مودیران از مفهووم عملکورد شورکت مجوزا شوناخته تو
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در خصووص ایون مودل  لیتفصوبه. در بخوش تعریوف متغیرهوا، شودیمتوانمندی مدیران ارائه 

 مطالبی ارائه خواهد شد.

 

 . ارزش نهایی وجه نقد و توانایی مدیران3-2

قود ضمنی بیوان شود وجوه ن طوربهوجه نقد، ارزش نهایی  در بخش مرتب  با مبانی نظریِ

د آن بوه از ایون منبوع و کواربر یریوگبهرهمنبع داخلی در اختیار مدیران است. میوزان  عنوانبه

بوه شواخص  یاژهیوودر ادبیات عملکورد، ارزش  یطورکلبهتفکرات و توانایی مدیر وابسته است. 

معیوار  عنوانبوهبی بوه بیشوترین نتیجوه . استفاده از کمترین منابع و دستیاشودیمکارایی داده 

 نیونوای باشد و به دنبوال آن، ارزشوی ویوژه بور توجهدرخور برای سهامداران  تواندیمکارایی، 

 .شودیملحاظ  ییهاشرکت

از  و سوهامداران گذارانهیسرمااثرگذاری توانایی مدیران در نحوه استفاده از وجه نقد برای 

اسوت )گوان و  شودهانجاممحدودی در این خصوص  یهاپژوهشبرخوردار است.  یاژهیواهمیت 

تحوت  یهواتیفعالمودیران توانمنود،  داردیموبیوان  یطورکلبه هاپژوهش(. نتایج 2017پارک، 

بیشووتر یووا کمتوور  توانوودیم. یووک واحوود پووول کننوودیمموودیریت خووود را بهتوور کنتوورل و اداره 

 سوتدبوه با توجوه بوه توانوایی مودیران و  گذارانهیسرمارا  یگذارارزششود. این  یگذارارزش

. گوان و دهنودیم( یکسوان، انجوام یهایورود)خروجی( بهتر با استفاده از منابع ) ۀآوردن نتیج

ن خوود که از توانمندی مدیرا ییهاشرکت( معتقدند ارزش یک دلار وجه نقد برای 2017پارک )

 بیش از یک دلار خواهد بود. مراتببه، رندیگیمبهره 

 

 . راهبری شرکتی، ارزش نهایی وجه نقد و توانایی مدیران4-2

از منابع شرکت و نیز  مؤثرتشویه مدیران برای استفاده  منظوربهراهبری شرکتی  سمیمکان

، طراحوی شوده اندگذاشوتهبه سهامدارانی که منابع خود را در اختیار مودیران  هاآنپاسخگویی 

را در جلووب اعتموواد  هاشوورکت توانوودیماسووت. وجووود سیسووتم راهبووری شوورکتی مناسووب، 

، شودهانجامتجربی  یهاپژوهشکمک کند. طبه  یگذارهیسرمابه  هاآنو تشویه  گذارانهیسرما

اجرای اصول صحیح این نظام در سوطح شورکت باعو  بهبوود عملکورد موالی و افوزایش ارزش 
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ارزش نهوایی  واندتیمراهبری شرکتی  یهاسمیمکان(. 1392)نمازی و همکاران،  شودیمشرکت 

(. تصمیم در موورد وگوونگی نگهوداری و مصورف 2017وجه نقد را افزایش دهد )گان و پارک، 

در (. هرگونه بحو  1986بین سهامداران و مدیران است )جنسن،  مناقشهوجوه داخلی، موضوع 

 را حول هامناقشوهراهبری شرکتی برای کنترل مدیران، بایود ایون  یهاسمیمکاناثربخشی  مورد

، مودیران تصومیمات شوودیمهمراه با رشد اقتصادی که منتج به افزایش ذخایر وجه نقود  .کند

نظوری مشوخص نیسوت  ازلحاظ. رندیگیمیا مصرف وجوه  یدارنگهاستراتژیکی در مورد توزیع، 

، مصرف وجه نقد آزاد یا ذخیره کردن آن را در نظور دارنود. مودیران طلبمنفعتوگونه مدیران 

ناشی از ذخیره وجوه نقد ایجاد کننود.  یریپذانعطافبین مزایای مصرف و همچنین  باید تعادلی

در آمریکا( بر موضوع نگرانی سوهامداران دربواره ذخوایر بوزرگ  مشخصاً) شدهانجام یهاپژوهش

 دهندیم( نشان 1999(. اوپلر و همکاران )2008)هارفورد و همکاران،  اندداشتهوجه نقد تمرکز 

ل وجه نقد به خار  از شرکت، کم و مدیران انگیزه پیشگیرانه را در پیش دارند. بوه احتمال انتقا

(، زیوادبا وجه نقد  یهاشرکتسهامداران )در  یهاینگران(، یکی از دلایل 1999عقیده هارفورد )

. زمانی که منوافع مودیر و ذینفعوان همسوو دهدیمخریدهایی است که ارزش شرکت را کاهش 

 گریدانیببوه ؛بگیرند که با منافع ذینفعان در تضاد باشد ییهامیتصمکن است نباشد، مدیران مم

از منابع شرکت برای دستیابی به منافع شخصی خود استفاده کننود. ایون تضوادهای نماینودگی 

بودین ترتیوب  .شوودیمشده در شورکت وجوه نقد نگهداری ترعیسرمنجر به اتلاف و پراکندگی 

 (.1394، یشوکراللهو  )دیوانتی شوودیمخوود خوار   ۀسوطح بهینو شوده ازیوجوه نقد نگهدار

اثر مضاعفی بر ارزش نهایی وجه نقود  تواندیمراهبری شرکتی در کنار توانایی مدیران  سمیمکان

 است. شده یبررس( 2017داشته باشد. این موضوع با پژوهش گان و پارک )

 

 ایی مدیران. ارزش جریان نقد آزاد، ارزش نهایی وجه نقد و توان5-2

نقودی  یهواانیجر( منظور از جریان نقد آزاد واحود تجواری را خوالص 1991) 23استوارت

شده برای رشود یگذارهیسرماکه مازاد بر وجوه نقد  داندیماز عملیات واحد تجاری  آمدهدستبه

د ثابوت جدیو یهواییدارابایود در  تنهانهعملیاتی،  یهاتیفعالشرکت است. وجوه نقد حاصل از 

رضوایت  منظوربوه بلکوه ،عملیواتی خوود( یهواتیفعالحفو  سوطح  بورایشود ) یگذارهیسرما



 77 ... نقد وجه یینها ارزش و رانیمد يتوانمند

بنوابراین ؛ سود سهام یا بازخرید باید توزیع شوود ازجملهسهامداران، بخشی از آن تحت عناوینی 

عملیواتی، جریوان  یهاتیفعالارزیابی توانایی واحد تجاری، در کنار وجوه نقد حاصل از  منظوربه

(. جریوان نقود 1395، یشکراللهآزاد آن نیز باید محاسبه و ارزیابی شود )به نقل از نمازی و نقد 

جسوتجو کننود  ییهافرصوتتا  دهدیمآزاد از این بابت دارای اهمیت است که به مدیران اجازه 

که ارزش سهام شرکت را افزایش دهند. بدون در اختیار داشوتن وجوه نقود، توسوعه محصوولات 

 هایبودهنقودی بوه سوهامداران و کواهش  یسوودهاتجاری، پرداخت  یهالیتحص جدید، انجام

نیست. از طرفی وجه نقد باید در سطحی نگهداری شود که بین هزینه نگهداری وجه  ریپذامکان

( معتقدنود جریوان وجوه نقود 2017نقد و هزینه نبود وجه نقد تعادل برقرار شود. گان و پارک )

زیرا اختیارات مدیریت )به نسوبت  ؛است سازمسئلهشرکت است که آزاد، بخشی از وجه نقد کل 

سایر اجزای وجه نقد( بر روی آن بیشتر است. رابطه توانایی مدیران بور ارزش نهوایی وجوه نقود 

نقود  یهواانیجر یریکارگبوهتوانایی مدیر در  رونیازاجریان نقد آزاد باشد.  ریتأثتحت  تواندیم

 امداران اهمیت خاصی دارد و باید به آن توجه شود.آزاد و ایجاد ارزش برای سه

 

 . محدودیت مالی، ارزش نهایی وجه نقد و توانایی مدیران6-2

دارای  یهواپروژهو کافی  موقعبهمالی  نیتأممالی، بازار کارا با  کینوکلاسمطابه با ادبیات 

بوازده نهوایی نورخ  کوهیهنگامتوا  هاشورکتمودیران  شوودیمروشن و مثبت باعو   اندازوشم

موالی  نیتأممبادرت ورزند. در بازارهای ناکارا،  یگذارهیسرما، صفر شود، به انجام یگذارهیسرما

برخوی از نوواقص بوازار سورمایه  درواقوع. نیسوتمستقل از یکدیگر  یگذارهیسرما یهامیتصمو 

یوا  یگذارهیماسوربوه فرآینود بیش تواندیمنمایندگی،  یهانهیهزهمانند عدم تقارن اطلاعاتی و 

بوا ارزش فعلوی خوالص مثبوت  یهاپروژه همهمنتج شود. به این مفهوم که نه  یگذارهیسرماکم

 شوودیمبوا ارزش فعلوی خوالص منفوی، رد  ییهواپروژه( و نوه یگذارهیسرما)کم شودیمانجام 

هزینوه محدودیت مالی اشاره به تفاوت بوین  (.1388( )تهرانی و حصارزاده، یگذارهیسرما)بیش

مالی از منابع داخلی و خارجی دارد. از دلایل عمده تفاوت مذکور، عدم تقارن اطلاعاتی و  نیتأم

در  کنندگانمشارکتمسئله نمایندگی است. عدم تقارن اطلاعاتی بر این موضوع دلالت دارد که 

اهوداف  بازار، دسترسی یکسانی به اطلاعات ندارند. مسئله نمایندگی نیز اشاره بوه دنبوال کوردن
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را بوه  گذارانهیسورمامسوائل، حساسویت  گونهنیااهداف سهامداران دارد.  یجابهشخصی مدیر 

روشون و  اندازوشومدارای  یهواپروژهمالی را بورای انجوام  نیتأمنقدی برانگیخته و  یهاانیجر

 نیتوأمکه با محدودیت مالی روبرو هستند، هزینوه  ییهاشرکت. سازدیممثبت با مشکل مواجه 

 زیواد موذکور یهاشرکتبنابراین ارزش نهایی وجه نقد برای ؛ از منابع خارجی دارند زیادیمالی 

دارند، با توجه به محدودیت مالی، اگر منابع داخلوی  یگذارهیسرماکه فرصت  ییهاشرکتاست. 

بنوابراین ارزش ؛ (2006خواهند کورد )فالکنودر و وانوگ،  نظرصرف هافرصتکافی نباشد، از این 

وابسته است. زمانی که میزان وجوه نقود کوم یوا زیواد  هاشرکتایی وجه نقد به وضعیت مالی نه

( 2017بر ارزش نهایی وجوه نقود اثرگوذار باشود. گوان و پوارک ) تواندیمباشد، توانایی مدیران 

بیشوتر  ،با محودودیت موالی یهاشرکتمعتقدند اثر توانایی مدیران بر ارزش نهایی وجه نقد در 

 است.

 

 پیشینه پژوهش .7-2

رزش نظوارت سوهامداران نهوادی و ا زهیوانگ( در پژوهشی با عنووان 2018ورد و همکاران )

ارهوای نسوبت بوه سوایر معی)نهایی وجه نقد به این نتیجه دست یافتند که بین مالکیت نهوادی 

 شده رابطه مثبت وجود دارد.راهبری شرکتی( و ارزش نهایی وجه نقد نگهداری

نتوایج  ( به بررسی توانایی مدیران و ارزش نهایی وجه نقود پرداختنود.2017گان و پارک )

یان وجوه معناداری ارزش نهایی وجه نقد و نیز جر طوربهتوانایی مدیران،  دهدیمپژوهش نشان 

 راهبوری سومیمکان بوا محودودیت موالی و یهاشورکتهمچنین در  ؛دهدیمنقد آزاد را افزایش 

 است. رتیقوشرکتی قوی، اثر مذکور 

کمی ارائوه کردنود.  صورتبه( با ارائه مدلی، توانایی مدیران را 2012دمرجیان و همکاران )

 گردش به سهام قیمت یهاواکنش و دارد همبستگی مدیریت ثابت اثرات با مدل توانایی مدیران

 هبوود برخووردار( انودکی) زیوادی توانوایی از شده خار  مدیر که زمانی اجرایی مدیر تغییرات یا

مودیران توانمنود باعو   دهودیمنشوان  هاآننتایج پژوهش  .است( منفی) مثبت یارابطه دارای

موالی از طریوه حقوو  صواحبان سوهام و  نیتوأمهمچنوین  ؛شووندیم هاشرکتبهبود عملکرد 
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اسوت، بوا توانوایی مودیران اصولاح  شوده یبررسپیشین  یهاپژوهشغیرعادی که در  یهابازده

 .ابدییم)بهبود( 

پرداختنود.  هاشورکتدر  یگذارهیسورما( به بررسی شهرت مدیران و 2011) 24یلیان و ج

شوهور، با مودیران م یهاشرکتبرای  یگذارهیسرمابازار به خبر  العملعک  دهدیمنتایج نشان 

 همچنین شهرت مدیران موجب اصلاح اثر منفی بوین قیموت سوهام و اعولان خبور ؛بیشتر است

 یهوالیتحل. شودیم زیاد رشد کم و جریان نقد آزادِ یهافرصتبا  یهاشرکتدر  یگذارهیسرما

بوا مودیران  یهاشورکتبورای  یگذارهیسرماعملکرد عملیاتی پ  از  دهندیماضافی نیز نشان 

 است. معناداری بهتر طوربه زیاد رشد کم و جریان نقد آزادِ یهافرصتبا  بالأخصمشهور و 

کوا بررسی راهبری شرکتی و نگهداشت وجوه نقود در آمری ( به2008هارفورد و همکاران )

وجوه  با ساختار راهبری شرکتی ضعیف، ذخیوره یهاشرکتپرداختند. نتایج بیانگر آن است که 

و از  کنندیمنقد کمتری دارند و در زمان توزیع وجه نقد، بازخرید را به جای سود سهام انتخاب 

 .کنندیمتعهدات آتی اجتناب 

زمانی که مسئله نماینودگی در سوطح شورکت  دهندیم( نشان 2007) 25تیاسمدیتمار و 

 ؛کنودیم یگذارارزشوجود داشته باشد، سهامدار ارزش هر دلار اضافه ذخایر وجوه نقد را کمتر 

، کننودمیراهبری شرکتی ضعیف، در مصرف وجوه نقد اسراف  سمیمکانبا  یهاشرکتهمچنین 

 .دهدیمرا کاهش  هاآنکه عملکرد عملیاتی  یاگونهبه

و ارزش وجوه  هاشورکتمالی  یهااستیسدر پژوهشی به بررسی  (2006وانگ )فالکندر و 

شوت ارزش نهوایی وجوه نقود در شورای  نگهدا دهدیمنشان  هاآننقد پرداختند. نتایج پژوهش 

جوای  هام بهو دسترسی آسان به بازارها، کاهش و با توزیع سود س قوی، اهرم مالی زیادوجه نقد 

 .ابدییمبازخرید افزایش 

و جریوان  زیوادرشود  یهافرصتبا  یهاشرکت دهدیم( نشان 1999نتایج پژوهش اوپلر )

دارای  یهاشورکتهمچنوین  ؛کننودیمنسبت وجه نقود بیشوتری نگهوداری به نقد پرمخاطره، 

شوواهد  دهودیمدسترسی بهتر به بازار، نگهداشت وجه نقد کمتری دارند. نتایج همچنین نشان 

، خریود یوا یاهیسورما یهانوهیهزبور  زیوادی مدتکوتاهکمی وجود دارد که وجه نقد اضافی اثر 
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 یهواانیزپرداخت به سهامداران داشته باشد. یکوی از دلایول تغییورات زیواد وجوه نقود اضوافه، 

 است. هاشرکتعملیاتی 

توایج کردند. ن مالی را بررسی نیتأم( قابلیت مدیران و محدودیت 1395مهدوی و صابری )

جوود ورابطه معنواداری  هاشرکتمالی  نیتأمبین قابلیت مدیران و محدودیت در  دهدیمنشان 

 ست.همچنین تفاوت معناداری میان قابلیت مدیران در صنایع مختلف مشاهده نشده ا ؛دارد

ر بوانحراف از سطح بهینه نگهداشت وجوه نقود  ریتأث( به بررسی 1395) یعیصنامشکی و 

شوده در جه نقد پرداختند. نتایج پژوهش حاکی است ارزش یک ریال وجوه نقود تحصیلارزش و

یشتر از سطح بهینه کمتر است، ب هاآنکه سطح نگهداشت وجه نقد  ییهاشرکتنزد سهامداران 

 از سطح بهینه بیشتر است. هاآناست که سطح نگهداشت وجه نقد  ییهاشرکتاز 

وی نظام راهبوری قو یسازوکارها دهدیم( نشان 1394) یشکراللهنتایج پژوهش دیانتی و 

رابطه بوین اجتنواب مالیواتی و سوطح نگهداشوت وجوه نقود و ارزش وجوه نقود  شودیمموجب 

 شده در شرکت ضعیف شود.نگهداری

 نیأمتونقدی آزاد و محدودیت در  یهاانیجر ریتأث( به بررسی 1388تهرانی و حصارزاده )

طوه بوین پرداختند. نتایج بیانگر آن اسوت کوه راب یگذارهیسرماو کم یگذارهیسرمامالی بر بیش

 نیتوأم بین محودودیت در حالنیباامثبت و معنادار است.  یگذارهیسرماجریان نقد آزاد و بیش

 رابطه معناداری وجود ندارد. یگذارهیسرمامالی و کم

 

 پژوهش یهاهیفرضطرح  .3

زیر طرح  یهاهیفرضو پیشینه پژوهش، در بخش مبانی نظری  شدهمطرح نکاتبا توجه به 

 شوند:آزموده میو شده 

 .دهدیمتوانمندی مدیران، ارزش نهایی وجه نقد را افزایش  -1

 .دهدیمتوانمندی مدیران، ارزش نهایی جریان وجه نقد آزاد را افزایش  -2

بوا  یهاشورکتضریب افزایش ارزش نهایی وجوه نقود ناشوی از توانمنودی مودیران در  -3

 راهبری شرکتی ضعیف است. سمیمکانبا  یهاشرکتبری شرکتی قوی، بیش از راه سمیمکان
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دارای  یهاشورکتضریب افزایش ارزش نهایی وجه نقد ناشی از توانمنودی مودیران در  -4

 است که با محدودیت مالی مواجه نیستند. ییهاشرکتمحدودیت مالی، بیش از 

 

 پژوهش یشناسروش .4

ه رویودادی اسوتفادتجربی و رویکرد پ طرح شبه پژوهش حاضر کاربردی است و در آن از

وجوود  ها از محیطی که به گونه طبیعویشود که دادهشده است. از این روش زمانی استفاده می

، گریدانیببهگر رخ داده است، فراهم شود. ای که بدون دخالت مستقیم پژوهشداشته یا از واقعه

علوت یوا علول  یوجوجسوتگر در ود که پژوهشرهایی به کار میاین روش برای انجام پژوهش

وهش از بنابراین این نووع طورح پوژ؛ رواب  معینی است که در گذشته رخ داده و تمام شده است

 (.1389روایی بیرونی بالایی برخوردار است )عبدالخلیه و آجین کیا، 

 یالمو یهاصوورتبوازار سوهام و  یبر ارقام و اطلاعوات واقعو ین پژوهش مبتنیا یهاداده

اسوتفاده  یاتابخانهکها و اطلاعات، از روش داده یآورجمع ین پژوهش برایها است. در اشرکت

جولات مبه گونه عمده از  ،بخش مبانی نظری لازماطلاعات  یآورجمعنگارش و  یشده است. برا

 یهواکبانعمودتاً از  لازم،هوا و اطلاعوات سوایر داده یداخلی و خارجی و برای گردآور یتخصص

ت. بورای مربوطوه اسوتفاده شوده اسو یافزارهوانرمطلاعاتی سازمان بورس اورا  بهادار تهران و ا

 ،Eviews ،DEA Frontier یافزارهوانرمپوژوهش از  یهاهیفرضومتغیرها و آزموون  یریگاندازه

Smart Topsis  وStata شده است. استفاده 

 

 تعریف متغیرها و جامعه آماری .5

 . ارزش نهایی وجه نقد1-5

ناسب با ( که مت2006ارزش نهایی وجه نقد از مدل فالکندر و وانگ ) یریگاندازهبرای 

 .(2017)گان و پارک،  شودیمتوانمندی مدیران اصلاح شده است، استفاده 
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 (:1مدل )

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇 = 𝐵0 +  𝐵1

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
+ 𝐵2∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝐼,𝑇 + 𝐵3∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝐼,𝑇 ∗

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵4

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
+ 𝐵5

∆𝑁𝐸𝑇 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 + 𝐵6

∆𝑅𝑎𝑛𝑑𝐷𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵7

∆ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
+ 𝐵8

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵9

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇−1

𝑀𝐼,𝑇−1
+ 𝐵10𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐼,𝑇 + 𝐵11

𝑁𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵12

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇−1

𝑀𝐼,𝑇−1
∗

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
+ 𝐵13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐼,𝑇 ∗

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝑒𝑖,𝑡 

آزمون  برایاضافه شده است.    𝐵2و𝐵3نسبت به مدل اصلی ارزش نهایی وجه نقد، ضرایب 

بنابراین پ  از اجرای مدل، در صورتی توانمندی ؛ شودیمفرضیه اول از مدل فو  استفاده 

مثبت و معنادار باشد. برای  𝐵3که ضریب  دهدیممدیران ارزش نهایی وجه نقد را افزایش 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇∆نقد )محاسبه ارزش نهایی وجه نقد در مدل بالا، باید نسبت به تغییر در مانده وجه 

𝑀𝐼,𝑇−1
 )

 کنیم. یریگمشته

 :شوندیم یریگاندازهبه شرح زیر  شدهاستفاده(، متغیرهای 1مدل ) یها یانداز  نظرصرف

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇( 1993: مازاد بازده سهام شرکت بر بازده پرتفوی الگو مطابه پژوهش فاما و فرنچ)؛ 

𝐶𝑎𝑠ℎ وجه نقد؛ 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ ؛تغییرات در وجه نقد 

∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 تغییرات در توانایی مدیران؛ 

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔  ؛رمترقبهیغتغییرات در سود قبل از اقلام 

∆𝑁𝐸𝑇 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇 از وجه نقد؛ نظرصرف، هاییدارایرات در کل تغی 

∆𝑅𝑎𝑛𝑑𝐷 ؛تغییرات در هزینه تحقیه و توسعه 

∆ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒 تغییرات در هزینه بهره؛ 

∆𝐷𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠 تغییرات در سود سهام پرداختی؛ 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒  بازار حقو  صاحبان سهام و ارزش بر مجموع ارزش  هایبدهبرابر با نسبت ارزش دفتری
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 ؛هایبدهدفتری 

𝑁𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 مالی از طریه افزایش سرمایه یا ایجاد بدهی جدید؛ نیتأم 

𝑀 ارزش بازار حقو  صاحبان سهام. 

ار سوهام دو معیوار انودازه )لگواریتم ارزش بواز بور اسواسبرای محاسبه بازده پرتفوی الگو، 

 صورتنیبد. شودیمسبد سهام  25شامل  یپرتفوری به بازار سهام، شرکت( و نسبت ارزش دفت

 یوک تیودرنها ؛شووندیمقسمت از کووک به بزرگ مرتوب  پنجبه  هرکدامکه دو معیار مذکور 

شوده، . برای هور یوک از سوبدهای سوهام تشکیلدهندیمتشکیل  هرسالرا برای  5*5ماتری  

در  رساله، نرخ بازده هر سهم )هر شرکت( در گریدانیببه. شودیممیانگین بازده سهام محاسبه 

م بوه . از نسبت ارزش بازار هور سوهشودیموزن آن ضرب شده و با بقیه اجزای سبد سهام جمع 

 ازدهبو. میوانگین شوودیموزن هر سهم در سبد اسوتفاده  عنوانبهارزش بازار مجموع سبد سهام 

 .شودیمسهام تحت عنوان بازده پرتفوی الگو شناخته 

 

 نایی مدیرانتوا .2-5

بوا اسوتفاده از تکنیوک تحلیول پوششوی  ،(2012همکواران )ن و ادمرجیومطابه با پژوهش 

ها کتهر یک از شور ۀشداستفاده یهایورودکارایی شرکت با مقایسه فروش آن با شرط  ،هاداده

و  آلاتنی، خوالص امولاک، ماشویادار رفته، هزینه فوروش وشده کالای فروش)شامل بهای تمام

نامشوهود  یهواییداراو دیگور  شدهیداریتحقیه و توسعه، سرقفلی خر مخار تجهیزات، خالص 

 .شودیم ینیبشیپ( شدهیداریخر

 :شودیمبرای حل مسئله زیر در سطح صنایع استفاده  هادادهاز تکنیک تحلیل پوششی 

 (:2مدل )

𝑀𝑎𝑥𝑣  𝜃 =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑣1𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑣2𝑆𝐺𝑎𝑛𝑑𝐴 + 𝑣3𝑃𝑃𝐸 + 𝑣4𝑅𝑎𝑛𝑑𝐷 + 𝑣5𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙 + 𝑣6𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

در  1توا  0، برای هر شورکت عوددی بوین بالا مدلشده، با توجه به یریگاندازهبرای کارایی 

 رونیازا نیز بیشتر است. هاشرکتباشد، کارایی  شتریبنظر گرفته خواهد شد که هر وه این عدد 
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یوا افوزایش  هانوهیهزدارنود، بایود اقودام بوه کواهش  1کارایی کمتور از  ینمرهکه  ییهارکتش

 .کننددسترسی به کارایی لازم  برایدرآمدهای حاصل از فروش خود 

در  مطابه با روش بالا منحصور بوه مودیران نبووده و کول شورکت را شدهمحاسبهاما کارایی 

نایع و ( در سوطح صو3ات شرکت، با اسوتفاده از مودل )برای خنثی کردن اثر رونیازا. ردیگیبرم

دیران توانمنودی مو عنوانبه ماندهیباق (، مقدار2مدل )برای شرکت در  شدهمحاسبهکارایی کل 

 .شودیمدر نظر گرفته 

 (:3مدل )

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝐸𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦 

= 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) + 𝛼2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

+ 𝛼3𝑃𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑒 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤 + 𝛼4𝐿𝑛(𝐴𝑔𝑒)

+ 𝛼5𝐹𝑜𝑟𝑒𝑖𝑔𝑛 𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟 + 𝛼6𝑌𝑒𝑎𝑟 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑐𝑎𝑡𝑜𝑟𝑠

+ 𝜀 
 

Ln(Total Asset یهواییدارا: اندازه شرکت که برابور اسوت بوا لگواریتم طبیعوی جموع 

 ؛شرکت

Market Share ش است که برابر با نسبت فروش شرکت به کل فرو: سهم از بازار شرکت

 صنعت است؛

Positive Free Cash Flow قودار است اگور م 1که برابر با مقدار : جریان وجه نقد آزاد

 ؛شودیمبرابر با صفر لحاظ  صورت نیا، در غیر باشد آن مثبت

Ln(Age)؛: لگاریتم طبیعی عمر واحد تجاری 

Foreign Currency Indicatorیمورزی شورکت )متغیورهوای برون: شواخص فعالیت 

 صوورت نیواداشته باشد عدد یک در غیور  صادرات tشرکت در سال  کهیدرصورتمجازی است؛ 

 ؛(عدد صفر

Year Indicatorsشاخص کل بهوای کالاهوا و خودمات مصورفی در  های سال: شاخص(

 ؛مناطه شهری ایران(

εمدیر در شرکت استتوانایی  ۀدهندده الگوی رگرسیون که نشانمان: مقدار باقی. 
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است، باید از رگرسویون توبیوت بورای  1و  0متغیر وابسته مدل بالا، بین  کهآنبا توجه به 

 توانایی مدیران است. ۀدهندنشان ε0( استفاده کرد. پ  از اجرای مدل، 3اجرای مدل )

 

 نقد آزادجریان  .3-5

زاد را آون فرضیه دوم )توانمندی مدیران، ارزش نهایی جریان وجوه نقود بررسی آزم منظوربه

 یریوگانودازه( در ابتدا نیاز است مفهووم جریوان نقود آزاد در قالوب متغیرهوای دهدیمافزایش 

 تعریف، سپ  مدل آزمون ارائه شود.

ز ا( جریان وجه نقود آزاد برابور بوا جریوان نقود حاصول 2017مطابه پژوهش گان و پارک )

ضویه و سود سهام پرداختی است. مدل آزموون فر یاهیسرماعملیاتی منهای مخار   یهاتیعالف

 زیر است: صورتبهدوم 

 

 (:4مدل )

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇 = 𝐵0 + 𝐵1

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵2

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵3

𝑁𝑂𝑁 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵4∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝐼,𝑇 + 𝐵5∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝐼,𝑇 ∗
𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ +𝐵6∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝐼,𝑇 ∗
𝑁𝑂𝑁 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵7

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ +𝐵8

∆𝑁𝐸𝑇 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

 + 𝐵9

∆𝑅𝑎𝑛𝑑𝐷𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵10

∆ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵11

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵12

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇−1

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵13𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐼,𝑇 + 𝐵14

𝑁𝑒𝑡 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵15

𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇−1

𝑀𝐼,𝑇−1

∗
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝐵16𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝐼,𝑇 ∗
∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1

+ 𝑒𝑖,𝑡 

 

دوم پذیرفتوه  هیفرضودر مدل بوالا، مثبوت و البتوه معنوادار باشود،  𝐵5یب ضر کهیدرصورت

توانایی مدیران بر ارزش نهوایی جریوان نقود آزاد اثرگوذار اسوت. منظوور از  گریدانیببه. شودیم
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𝑁𝑂𝑁 𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠 ذکور ایون نکتوه  .تفاوت وجه نقد از جریان وجه نقود آزاد اسوت

 ( است1ه تعریف تمامی متغیرها همانند مدل )ضروری است ک

 

 راهبری شرکتی .4-5

و  رعاملیمودراهبری شورکتی از سوه متغیور دوگوانگی و وایف  سمیمکان یریگاندازهبرای 

اسوتفاده  رهیمودئتیه رمو وفیغ، درصد سهامداران نهادی و درصد اعضوای رهیمدئتیهرئی  

 کیوتکنر شرکت در هرسال، بوا اسوتفاده از . بعد از مشخص شدن این سه متغیر برای هشودیم

متناسوب بوا اطلاعوات  یدهووزن یهواروشآنتروپی شانون )یکوی از  یدهوزنتاپسی  و روش 

که هور شورکتی کوه دارای  صورتنیبد. شوندیم یبندرتبه هرسالدر  هاشرکت(، یریگمیتصم

 رهیمودئتیه فرمو ویغ، درصود سوهامداران نهوادی و اعضوای رهیمدئتیهجدایی نقش رئی  

آزمون فرضویه  برای. کندیم، رتبه بهتری کسب افتهیاختصاص یهاوزنبیشتر باشد، با توجه به 

دهک بالایی و پایینی  سه بر اساس هاشرکتسوم، بعد از مشخص شدن متغیر راهبری شرکتی، 

 کوه بهتورین شووندیم ییهاشرکتدهک بالا شامل  سه. شوندیم یبندمیتقسبه دو بخش کلی 

معکووس بورای  صوورتبهراهبری شرکتی قوی دارند. همین تفسیر  سمیمکان گریدانیببهرتبه و 

 صوورتبهدو بخش مذکور  یهاشرکتاز  هرکدام( برای 1. مدل )کندیمدهک پایینی صد   سه

توانوایی  راهبوری شورکتی بوه هموراه سومیمکان. انتظار بر آن است که اگر شودیمجداگانه اجرا 

مودل بورای بخوش اول  𝐵3ی اثر مضاعفی بر ارزش نهایی وجه نقود باشود، ضوریب مدیران دارا

 سومیمکانبوا  یهاشورکتراهبری شرکتی قوی( به نسوبت بخوش دوم ) سمیمکانبا  یهاشرکت)

 باشد. تربزرگراهبری شرکتی ضعیف( 

 

 محدودیت مالی .5-5

( در قالب 8813حصارزاده ) ( که تهرانی و1997) 26نگالاسیزاز مدل کاپلان و  یریگبهرهبا 

دیت دارای محدو یهاشرکت توانیم، اندکردهبورس اورا  بهادار تهران تغییراتی در آن اعمال 

 مالی را شناسایی کرد. مدل مذکور به شرح زیر است:
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 (:5مدل )

𝑘𝑧 = 17.330 − 37.486 𝐶𝑎𝑠ℎ − 15.216 𝐷𝑖𝑣 + 3.394 𝐿𝐸𝑉 − 1.402𝑀𝑇𝐵  
 

 که در آن:

C𝑎𝑠ℎ دوره قبل؛ یهاییدارات موجودی نقد به نسب 

Div  دوره قبل؛ یهاییدارانسبت سود سهام پرداختی به 

LEV  ؛دوره قبل یهاییدارابر  هایبدهجمع 

MTB  دوره جاری یهاییبر داراشرکت تقسیم  یهایبدهجمع ارزش بازار سهام و. 

دارای  یهاشورکتنند، را دریافت ک kzکه بیشترین نمره  ییهاشرکت(، 6با اجرای مدل )

سوه  بور اسواسبه دو بخش  هاشرکت ،kzمحدودیت مالی هستند. بعد از مشخص شدن نمرات 

( 1سپ  مدل ) ؛شوندیمبدون محدودیت مالی( مشخص  /با یهاشرکتدهک بالایی و پایینی )

ل بورای بخوش او 𝐵3. انتظار بر آن اسوت کوه ضوریب شودیماجرا  هابخشاز این  هرکدامبرای 

بودون محودودیت موالی(  یهاشورکتبا محدودیت مالی( نسوبت بوه بخوش دوم ) یهاشرکت)

 .شودیمفرضیه وهارم پذیرفته  صورت نیادر  .باشد تربزرگ

 

 یآمار جامعه .6-5

 .دهنودیمحاضر در بورس اورا  بهادار تهران جامعه آماری پژوهش حاضر را تشکیل  یهاشرکت

مونوه ها میان اعضای جامعوه، شورای  زیور بورای انتخواب نهنگیبه دلیل برخی ناهما حالنیباا

 پژوهش مدنظر قرار گرفت:

گری مووالی نباشووند؛ زیوورا افشووای اطلاعووات مووالی و های نمونووه جووزس واسووطهشوورکت -1

 ؛ها متفاوت استساختارهای راهبردی شرکتی در آن

 ؛باشد هرسال اسفندماهمنتهی به پایان  هاشرکتسال مالی  -2

 ؛( تغییر سال مالی نداده باشند1386-1395) مدنظر زمانی دورهدر  -3

 طلاعات مرتب  با متغیرهای پژوهش در دسترس باشد.ا -4
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ائز حو 1395الوی  1386زموانی  دورهشرکت برای  104، تعداد شدهانجامهای با توجه به بررسی

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرای  بالا بوده و به
 

 پژوهش یهاهیفرضآزمون  .6

 آمار توصیفی .1-6

توصویفی، سوعی در تبیوین و توصویف برخوی از  یهواآمارهاز  یریوگبهرهدر این بخش بوا 

 .بح  شده استموضوع مذکور درباره زیر  نگارهمتغیرهای اصلی پژوهش داریم. در 
 

 : آمار توصیفی برخی از متغیرهای پژوهش1 نگاره

 اریعانحراف م وولگی میانه حداقل حداکثر نیانگیم رینام متغ

𝐸𝑋𝑅𝐸𝑇 33/0 72/3 79/0- 13/0 89/1 68/0 

∆𝐴𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 001/0- 92/0 85/0- 007/0 02/0- 33/0 

∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 010/0 36/1 78/0- 001/0 79/2 10/0 

∆𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 014/0 96/1 61/3- 011/0 22/2- 29/0 

∆𝑁𝐸𝑇 𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 26/0 07/5 08/3- 16/0 11/1 605/0 

∆𝑅&𝐷𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 000/0 043/0 059/0- 000/0 36/4- 003/0 

∆ 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 019/0 69/1 31/1- 005/0 52/3- 095/0 

∆𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 010/0 60/1 18/1- 000/0 73/1 18/0 

KZ Index 57/14 43/29 65/17- 53/15 22/2- 12/4 

𝐹𝑟𝑒𝑒 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤𝑠𝐼,𝑇

𝑀𝐼,𝑇−1
 062/0 928/0 158/2- 06/0 49/1- 213/0 

Corporate Governance 63/0 92/0 037/0 64/0 64/0- 16/0 
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 است: درخور توجهزیر  نکاتبالا،  نگاره بر اساس

ایی در توانو یطورکلبوه وشومگیریتغییرات  دهدیممیانگین تغییرات توانایی مدیران نشان 

نحوراف حوداکثر و حوداقل بوه هموراه ا یهاآمارهمدیران در دوره پژوهش رخ نداده است. میزان 

سوایپا  یهاتشورک، هانمونوهمعیار در توصیف متغیرها، نشان از تنوع در جامعه آماری دارد )در 

نیوز  KZاخص (. میانگین شواندداشته زیادبا تغییرات  ییهاداده، هاسالدیزل و نیروکلر برخی از 

شان متوس  محدودیت مالی دارند )افزایش شاخص مذکور ن طوربه هاشرکتبیانگر آن است که 

ن آ بور اسواسشوده راهبوری شورکتی کوه یدهوزناز محدودیت موالی دارد(. میوانگین نمورات 

ی راهبورکامل )درصد از نمرات  63 هاشرکتآن است که  گرنشان، شوندیم یبندرتبه هاشرکت

 .اندکردهشرکتی قوی( را دریافت 

 

 ماتریس کوواریانس .2-6

رگرسیونی، نبود همبستگی بین متغیرهای توضیحی )مسوتقل  یهامدلیکی از مفروضات 

ن فرضووی، در پووژوهش حاضوور از مفهوووم اطمینووان از رعایووت ونووی منظوربووهو کنترلوی( اسووت. 

. در سونجدیم. کوواریان  میزان ارتباط خطی متغیرها را با یکدیگر شودیمکوواریان  استفاده 

مسوتقل  بوه آن دو متغیور اصوطلاحبهصورت نبود رابطه، مقدار کوواریان  برابر با صوفر اسوت و 

در اداموه پوژوهش،  شدهارائهغیرهای )مت دهدیم( ماتری  مذکور را ارائه 2) نگاره. شودیمگفته 

 (.اندشده بیان شده است، بر ارزش بازار حقو  صاحبان سهامْ تقسیم هامدلدر  آنچهمتناسب با 

را دسوتخوش  هامودلکوه بتوانود نتوایج اجورای  وشومگیری، همبسوتگی نگارهتوجه به این  با

 تغییراتی کند، وجود ندارد.
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 متغیرهای اصلی پژوهش انسیکووار: ماتریس 2 نگاره

شماره 

 متغیر
 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 عنوان متغیر

1 ∆Cash 010/0            

2 ∆Ability 00/0- 109/0           

3 ∆Earning 002/0 004/0 084/0          

4 ∆NET 

ASSET 
004/0 013/0 031/0 366/0         

5 ∆R&D 00/0 00/0- 00/0 00/0- 00/0        

6 ∆ Interest 00/0 00/0 002/0- 014/0 00/0- 009/0       

7 ∆ Dividend 00/0- 002/0 00/0 004/0 00/0- 00/0- 033/0      

8 Cash 002/0- 00/0 00/0 003/0 00/0 00/0- 00/0 010/0     

9 Lev 001/0 002/0 005/0- 020/0 00/0- 003/0 005/0- 007/0 041/0    

10 Net finance 03/0- 002/0 012/0- 004/0 00/0- 011/0- 006/0 010/0 021/0 00/0   

11 FCF 002/0 00/0- 006/0 003/0- 00/0- 001/0- 013/0- 000/0 003/0 03/0 045/0  

12 NFCF 06/0 001/0 015/0- 002/0- 00/0- 05/0- 015/0 021/0 061/0 021/0 034/0 031/0 

 

 یبکیتر یهاشه واحد در دادهیآزمون ر .3-6

 یسونجاقتصاد یدر سطح، برآورد الگوها یاقتصاد یرهایشتر متغیستا بودن بیرایبه علت غ

ن یبنوابرا؛ شوودیاذب مکوون یرهوا باعو  بوروز رگرسوین متغیوبوه کموک ا یزمان یهایدر سر

وط منو ییایوپا یهوابوه انجوام آزمون یاقتصادسنج یدر الگوها یاقتصاد یرهایمتغ یریکارگبه

 یهواکوه از داده یمربووط، در حوالت یهارها و آزمونیمتغ یجمعو هم ییایح  پااما ب؛ شودیم

 یزموان یهایسور صوورتبهها ه دادهک یشود، با حالتیاستفاده م یزمان یسر -یمقطع یبکیتر

 در طول دیهر مدل با یرهای( مربوط به متغی)گشتاورها یدارد. پارامترها یااست، تفاوت عمده

( ییایو)پا ییسوتاین ایویتع یکوه بورا ثابوت باشود یزمان یاز نوع سر یونیرگرس یزمان در مدل

 (.1995)هری ،  شودیمشه واحد استفاده یمدل از آزمون ر یرهایمتغ
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در این پژوهش از آزمون فلیپ  پرون در سطوح متفاوت برای بررسوی پایوایی متغیرهوای 

 زیر است: نگاره. نتایج بررسی به شرح شودیمپژوهش استفاده 

 

 ریشه واحد متغیرهای اصلی پژوهش آزمون :3 نگاره

 معناداری ضریب رهایمتغ

∆Cash 13/1070 000/0 

∆Ability 11/1490 000/0 

∆Earning 415/660 000/0 

∆NET ASSET 459/589 000/0 

∆R&D 584/269 001/0 

∆ Interest 400/514 01/0 

∆ Dividend 65/1072 003/0 

Cash 179/546 000/0 

Lev 899/267 002/0 

Net finance 163/701 005/0 

FCF 376/595 000/0 

NFCF 468/115 001/0 

 

شود، با 05/0آمواره آزموون کمتور از  یشه واحود تلفیقوی، ونانچوه معنواداریر آزمون بر اساس

ه ا هسوتند. بوا توجوه بویودوره پژوهش در سطح پا یپژوهش در ط یمستقل و کنترل یرهایمتغ

 امی متغیرهای پژوهش پایا هستند.بالا، تم نگاره

 

 هاهیفرضآزمون  .4-6

های پژوهش، از مدل رگرسویون حوداقل مربعوات ها و برآورد مدلداده لیوتحلهیتجزبرای 

و ضریب شیب فرضویاتی  مبدأهای ترکیبی باید استفاده کرد. در خصوص عری از معمولی داده

زمان و مکان ثابت باشود و مودل بوا ایون و ضرایب شیب در طول  مبدأوجود دارد. اگر عری از 
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 مبدأاست. ولی اگر قید ثبات شیب یا عری از  Pooled یهادادهفری برآورد شود، مدل از نوع 

، شیب یا هر دو در مبدأبرآورد شود که در آن عری از  یاگونهبهیا هر دو را حذف کنیم و مدل 

است. برای تشوخیص  panelند، مدل از نوع ابعاد زمانی، مکانی یا هر دو ثابت نباشند و تغییر کن

، شوودی که استفاده میترین آزمونهای مختلفی انجام داد. رایجروش تخمین مناسب باید آزمون

و آزمون هاسمن بورای  Pooledعبارت است از آزمون واو برای انتخاب مدل اثرات ثابت یا مدل 

، هاهیفرضوت. نتایج بررسی بوه تفکیوک های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی اسانتخاب یکی از مدل

 ( ارائه شده است.4) نگارهدر 

 ی چاو و هاسمنهاآزموننتایج حاصل از  :4 نگاره

  آزمون
 نتیجه هاسمن واو

 فرضیه

 فرضیه اول
 314/30 152/11 ضریب

 اثرات ثابت
 004/0 000/0 معناداری

 فرضیه دوم
 726/35 390/11 ضریب

 اثرات ثابت
 003/0 000/0 اریمعناد

 فرضیه سوم

 راهبری شرکتی قوی
 191/48 215/10 ضریب

 اثرات ثابت
 000/0 000/0. معناداری

 راهبری شرکتی ضعیف
 017/33 060/9 ضریب

 003/0 000/0 معناداری

 فرضیه وهارم

 محدودیت مالی
 279/13 367/17 ضریب

 اثرات تصادفی
 426/0 000/0 معناداری

 دودیت مالیعدم مح
 954/13 535/19 ضریب

 377/0 009/0 معناداری

 

 فرضیه اول .5-6

. نتایج اجورای مودل شودیم( اجرا 1که بیان شد، مدل ) طورهمانآزمون فرضیه اول،  برای

 مقودار آموارهشود، طور که ملاحظه میاین نگاره همان بر اساس ( است.5مذکور به شرح نگاره )

F   بنوابراین قابلیوت  ؛معنواداری مودل رگرسویون اسوت مربوط به آن، بیوانگرو سطح معناداری

وجود دارد. مقدار آماره و سطح معنواداری مربووط بوه  یریگجهینتاطمینان کافی برای تحلیل و 
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و  هواییدارامتغیرهوای تغییور در  جزبوهدرصد،  5بیانگر آن است که در سطح خطای  Tآزمون 

بور مازاد بازده سهام ارتباط معناداری دارند. نوع ایون ارتبواط نیوز متغیرها با  تمامی ،مالی نیتأم

. نتوایج حاصول از بررسوی شوودمیشوده، اسوتنباط مثبت یوا منفوی بوودن ضورایب ارائه اساس

بوا اسوتفاده از  ،متغیور توضویحی در مودل 13شرکت با  104برای  جملات خطا یخودهمبستگ

بین خطاهای مدل است. ضوریب تعیوین نیوز در  آماره دوربین واتسن نیز بیانگر نبود همبستگی

 لهیوسوبهرا درصد از تغییورات در موازاد بوازده سوهام  43متوس   طوربه دهدیممدل بالا نشان 

 .دادتوضیح  توانمیمتغیرهای مستقل و کنترلی 

 

 نتایج حاصل از اجرای آزمون فرضیه اول پژوهش :5 نگاره

 یمعنادار tآماره  استاندارد یخطا بیضرا رهایمتغ

∆Cash 377/3 548/0 155/6 000/0 

∆Ability 147/0 044/0 287/3 001/0 

∆Cash*∆Ability 642/2 615/0 292/4 000/0 

∆Earning 007/1 087/0 567/11 000/0 

∆Net Asset 158/0- 670/0 236/0- 813/0 

∆R&D 084/15- 630/5 678/2- 007/0 

∆ Interest 122/1 233/0 814/4 000/0 

∆ Dividend 237/0 087/0 702/2 009/0 

Cash 852/2 206/0 838/13 000/0 

Lev 916/0- 140/0 526/6- 000/0 

Net finance 701/0- 534/0 313/1- 189/0 

∆Cash* Cash 206/2 630/0 500/3 000/0 

∆Cash* Lev 182/4- 960/0 354/4- 000/0 

 000/0 626/6 068/0 454/0 مقدار ثابت

 F :000/0معناداری آماره  F:434/7 آماره

 462/2دوربین واتسن: یآماره ٪43:شدهلیتعدضریب تعیین 
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 هروقودر گریدانیببوهمثبوت بور موازاد بوازده سوهام اسوت.  یتوانمندی مدیران دارای اثر

ن و ندی مودیرا. اثر تعاملی توانمشودیمتوانمندی مدیر بیشتر شود، مازاد بازده سهام نیز بیشتر 

 زش نهایییرات وجه نقد نیز مثبت است. این موضوع بیانگر آن است که توانمندی مدیران ارتغی

 .شودیمبنابراین فرضیه اول پذیرفته ؛ دهدیموجه نقد را افزایش 
 

 فرضیه دوم .6-6

ی مودل . نتایج اجراشودیم( اجرا 4که بیان شد، مدل ) طورهمانآزمون فرضیه دوم،  برای

آمواره شود، مقودار طور که ملاحظه میهمان نگارهاین  بر اساس ( است.6) مذکور به شرح نگاره

F  لیوت بنوابراین قاب ؛معنواداری مودل رگرسویون اسوت و سطح معناداری مربوط به آن، بیوانگر

ربووط بوه وجود دارد. مقدار آماره و سطح معنواداری م یریگجهینتاطمینان کافی برای تحلیل و 

ریوان جدرصد، اثر تعاملی توانمندی مودیران بوا  5در سطح خطای بیانگر آن است که  Tآزمون 

 10طح خطای )البته در س ستینوجه نقد آزاد و تفاوت وجه نقد از جریان وجه نقد آزاد معنادار 

 3و  2ف ردیو)از متغیرهای مذکور  هرکدامهمچنین اثر جداگانه  ؛(شوندیمدرصد، معنادار تلقی 

جمولات  یخودهمبسوتگ. نتایج حاصول از بررسوی ستینهام معنادار بالا( بر مازاد بازده س نگاره

ن نیوز متغیر توضیحی در مدل با اسوتفاده از آمواره دوربوین واتسو 16شرکت با  104برای  خطا

 دهودیمبیانگر نبود همبستگی بین خطاهای مدل است. ضریب تعیین نیز در مودل بوالا نشوان 

ل و متغیرهوای مسوتق لهیوسوبهرا بوازده سوهام درصد از تغییورات در موازاد  47متوس   طوربه

 .شودینم، فرضیه دوم پذیرفته شدهمطرح. با توجه به مباح  دادتوضیح توان میکنترلی 
 

 نتایج حاصل از اجرای آزمون فرضیه دوم پژوهش :6 نگاره

 یمعنادار tآماره  استاندارد یخطا بیضرا رهایمتغ

∆Cash 75/3 524/0 155/7 000/0 

Free cash flows 019/0- 079/0 250/0- 802/0 

Non Free cash flows 048/0 151/0 318/0 750/0 

∆Ability 212/0 049/0 299/4 000/0 

∆Ability* Free cash flows 351/0- 211/0 664/1- 096/0 
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 یمعنادار tآماره  استاندارد یخطا بیضرا رهایمتغ

∆ Ability* Non Free cash flows 524/0 272/0 929/1 054/0 

∆Earning 031/1 088/0 672/11 000/0 

∆Net Asset 275/0- 799/0 344/0- 731/0 

∆R&D 040/15- 602/5 684/2- 007/0 

∆ Interest 231/1 256/0 803/4 000/0 

∆ Dividend 252/0 096/0 609/2 009/0 

Cash 810/2 219/0 787/12 000/0 

Lev 938/0- 143/0 556/6- 000/0 

Net finance 502/0- 489/0 027/1- 304/0 

∆Cash* Cash 075/3 633/0 853/4 000/0 

∆Cash* Lev 058/5- 942/0 368/5- 000/0 

 000/0 757/6 070/0 474/0 مقدار ثابت

 F :000/0معناداری آماره  F:464/6آماره 

 448/2دوربین واتسن: یآماره ٪47:شدهلیتعدضریب تعیین 

 

 فرضیه سوم .7-6

راهبوری شورکتی و  یریگانودازه معیوار بور اسواسآزمون کوردن فرضویه سووم،  منظوربه

 یبندمیتقس، جامعه آماری پژوهش به دو بخش )سه دهک بالایی و پایینی( هاشرکت یبندرتبه

( ارائوه 7) نگواره. نتایج در قالوب شودیم( اجرا 1مدل ) هابخش؛ سپ  برای هر یک از شوندیم

ان بوا تغییورات وجوه نقود، در ، ضریب اثر تعاملی توانمنودی مودیرنگارهتوجه به این  با .شودیم

راهبوری شورکتی  سومیمکاندارای  یهاشورکتبا راهبری شرکتی قووی نسوبت بوه  یهاشرکت

 صوورتبهراهبری شورکتی قووی  سمیمکاناست. این موضوع بیانگر آن است که  تربزرگضعیف 

 مسوتقیم، ارزش نهوایی وجوه نقود را افوزایش صوورتبهبه همراه توانمندی مدیران  میرمستقیغ

معنواداری متغیرهوا در سوطح  ۀدهندنشان 96/1در مقایسه با مقدار  T یهاآماره. مقدار دهدیم

 .شودیم، فرضیه سوم پذیرفته شدهانیبدرصد است. با توجه به توضیحات  5خطای 
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 : نتایج حاصل از اجرای آزمون فرضیه سوم پژوهش7 نگاره

 رهایمتغ
 راهبری شرکتی ضعیف راهبری شرکتی قوی

 Tآماره  بیضرا Tآماره  بیراض

∆Cash 338/5 887/2 193/4 392/2 

∆Ability 096/0 922/0 060/0 401/0 

∆Cash*∆Ability 001/8 504/4 504/3 979/1 

∆Earning 850/0 878/2 711/0 440/3 

∆Net Asset 073/0- 456/0- 282/0- 387/3- 

∆R&D 386/10- 167/1- 255/17- 645/0- 

∆ Interest 269/2 227/2 393/1 962/1 

∆ Dividend 377/0 364/2 764/0 168/3 

Cash 745/2 839/2 483/1 873/1 

Lev 928/0- 647/2- 018/2- 402/4- 

Net finance 346/0- 864/0- 423/0- 105/0- 

∆Cash* Cash 946/9 881/1 434/0 161/0 

∆Cash* Lev 705/7- 395/2- 930/4- 932/1- 

 -798/4 -070/1 -783/2 -390/0 مقدار ثابت

 42 28 تعداد شرکت

 F 831/5 392/2آماره 

 F 000/0 000/0معناداری آماره 

 ٪23 ٪52 شدهلیتعدضریب تعیین 

 373/2 465/2 دوربین واتسن یآماره

 

 فرضیه چهارم .8-6

محدودیت مالی )شواخص  یریگاندازهمعیار  بر اساسآزمون کردن فرضیه وهارم،  منظوربه

KZ) )؛ شووندیم یبندمیتقسو، جامعه آماری پژوهش به دو بخش )سه دهوک بوالایی و پوایینی
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 بوا .شودیم( ارائه 8) نگاره. نتایج در قالب شودیم( اجرا 1، مدل )هابخشسپ  برای هر یک از 

بوا  یهاشورکت، ضریب اثر تعاملی توانمندی مدیران با تغییرات وجه نقود، در نگارهتوجه به این 

است. البته باید بودین  تربزرگکه محدودیت مالی ندارند،  ییهاشرکتت مالی نسبت به محدودی

 یهاشورکتموضوع توجه داشت که ضریب اثر تعاملی توانمندی مدیران با تغییرات وجه نقد در 

در مقایسه با  T یهاآماره. مقدار ستیندرصد معنادار  5بدون محدودیت مالی، در سطح خطای 

درصود اسوت. بوا توجوه بوه  5معنواداری متغیرهوا در سوطح خطوای  ۀدهنداننشو 96/1مقدار 

 .شودیم، فرضیه وهارم پذیرفته شدهانیبتوضیحات 

 

 پژوهش : نتایج حاصل از اجرای آزمون فرضیه چهارم8 نگاره

 رهایمتغ
 عدم محدودیت مالی محدودیت مالی

 Tآماره  بیضرا Tآماره  بیضرا

∆Cash 114/4 715/0 663/4 173/4 

∆Ability 587/0 302/3 132/0 412/1 

∆Cash*∆Ability 335/5 281/2 886/0 580/0 

∆Earning 692/0 121/4 211/1 909/5 

∆Net Asset 154/0- 408/2- 231/0- 579/1- 

∆R&D 387/21- 185/1- 241/29- 845/0- 

∆ Interest 687/0 115/1 926/3 204/2 

∆ Dividend 001/0 002/0 682/0 113/5 

Cash 034/1 986/0 631/1 200/2 

Lev 334/1- 298/2- 121/1- 963/2- 

Net finance 412/0- 947/0- 452/0- 505/0- 

∆Cash* Cash 187/0 083/0 740/4 359/1 

∆Cash* Lev 645/4- 638/0- 129/5- 211/2- 

 795/3 478/0 711/2 026/1 مقدار ثابت

 33 41 تعداد شرکت
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 رهایمتغ
 عدم محدودیت مالی محدودیت مالی

 Tآماره  بیضرا Tآماره  بیضرا

 F 300/6 306/3آماره 

 F 000/0 000/0معناداری آماره 

 ٪31 ٪29 شدهلیتعدضریب تعیین 

 504/2 018/2 دوربین واتسن یآماره

 

 شنهادیپو  یریگجهینتبحث،  .7

وجوه نقود  استفاده کارا و اثربخش منابع، نشان از درایت کافی و کامل در مدیریت منوابع اسوت.

 هاتفرصوبرطرف کردن تهدیدها و استفاده از ضروری و اساسی، نقش مهمی در  یمنبع عنوانبه

 یگوذارارزشنزد سهامداران شورکت، بویش از واحود اسومی آن  تواندیموجه نقد  رونیازادارد. 

ر اختیوار د، توانایی مدیرانی است کوه وجوه نقود یگذارارزششود. یکی از دلایل اثرگذار بر این 

نقود  یهواانیجرارزش نهوایی  تواندیمیران است. در کنار موضوع مذکور، توانایی مد هاآنکامل 

الی موراهبوری شورکتی و محودودیت  سمیمکانهمچنین وجود  ؛قرار دهد ریتأثآزاد را نیز تحت 

لت اصولی قورار دهود. رسوا ریتوأثاثر توانایی مدیران بر ارزش نهایی وجه نقود را تحوت  تواندیم

موون نتوایج حاصول از آز اسواس بور. بیازمایدپژوهش حاضر بر آن است که موضوعات مذکور را 

)فرضویه  دهودیمرا افزایش  هاشرکتپژوهش، توانایی مدیران ارزش نهایی وجه نقد  یهاهیفرض

 سومیمکانبوا  یهاشورکتاول(. همچنین اثر تعاملی توانایی مدیران بر ارزش نهایی وجه نقود در 

، حوالنیبااارم(. راهبری شرکتی قوی و دارای محدودیت مالی بیشتر است )فرضویه سووم و وهو

معنوادار  اثرگذاری توانایی مدیران بر ارزش نهوایی جریوان نقود آزاد دهدیمنتایج پژوهش نشان 

( در خصوووص 2017دوم(. نتووایج پووژوهش حاضوور بووا پووژوهش گووان و پووارک ) هیفرضوو) سووتین

طورح موضووع  منظوربوهاول، سوم و وهارم سازگار و با فرضیه دوم ناسوازگار اسوت.  یهاهیفرض

 :های زیر انجام شودپژوهش شودیمآتی، پیشنهاد  یهاپژوهش رایب

 ؛مختلف ارزیابی عملکرد مدیران یهاروش یریکارگبهانجام پژوهش حاضر با  -1
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انجام پژوهش حاضر در صنعت مواد و محصولات دارویوی بوا توجوه بوه افوزایش دوره  -2

 ؛صنعت مذکور طی وند سال اخیر یهاشرکتوصول مطالبات 

 یگریانجیومبور نقوش  دیتأکتوانمندی مدیران بر نقدشوندگی سهام با  ریتأثبررسی  -3

 .ارزش نهایی وجه نقد
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