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 یهادر شرکت ینگینقد ییو ارزش نها تیریمد ییتوانا انیارتباط م یبررس

 شده در بورس اوراق بهادارتهران رفتهیپذ
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، ايرانقزوين ، موسسه آموزش عالي تاكستان مديريت ، حسابداري ارشد دانشجوي كارشناسي 1  

، ايرانآزاد واحد خدابنده زنجان ، زنجان نشگاه ادهيأت علمي  عضو 2  

، ايران ، تهرانكتراي اقتصاد كشاورزي و كارشناس معاونت توسعه و بازرگاني وزارت جهاد كشاورزي د3  

 
 

 چکیده

 يبررس دنبالپژوهش حاضر به در همين راستا قرار دارد، نارياست كه تحت كنترل مد يداخل هياز سرما يوجه نقد منبع مهم

 ينيب شيپ ؟همراه است ينگينقد ييارزش نهاايجاد عامل( با  ري)مد يياجرا ريمد کي يتيريمد ييتوانا ايكه آ ن مسأله استاي

 يآنان با آگاه .كنند جاديا بيشتري ينقد ييكنند و ارزش نها ياز پول نقد استفاده م شتريارشد با استعداد ب رانيكه مدشود يم

در همين . شوديخالص شركت م يارزش فعل يكه منجر به حداكثر ساز كنندياتخاذ م يتربه ماتيوكار، تصمبه كسب شتريب

پنل، با  يهاونيو بر اساس رگرس ديگرد يآورجمع 1330-1331 يدوره زمان يشركت، ط 101مشتمل بر  يانمونه راستا

 ييتوانا يارهايبا استفاده از مع منظور براي اين قرار گرفت. ليوتحلهيمورد تجز DEAP2.1و  Eviews9افزار استفاده از نرم

مشاهده شد  ،است افتهي ( توسعه2001كه توسط فاولکندر و ونگ ) ي( و مدل ارزش نقد2012و همکاران ) انيدمرج يتيريمد

پژوهش  نيا يهاافتهي. تر خواهد كردافزايش توانايي مديريت، نقش تغييرات وجه نقد بر ارزش نهايي نقدينگي را پررنگكه 

ها توجه با توجه به سوابق آن رانيمد ييبه توانا ران،يكه در انتخاب مد دينما بيشركت را ترغ رهيمدئتيسهامداران و ه توانديم

 ينظارت مستمر شوديم شنهاديپ باشديشركت م ييبازده كه هدف نها نيشتريبه جهت كسب ب نيداشته باشند و همچن يكاف

 داشته باشد. دوجو رانيبر مد

 

 .ارزش نهايي نقدينگينقد،  وجه ،يتيريمد ييتواناهای کلیدی: واژه

  



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 744-771، صفحات 7931 زمستان ،4، شماره 4دوره 

 

721 

 

 مقدمه -7

هاي دقيق نسبت به ساير افراد هستند و در مورد شركت بينيمديران توانا، قادر به انجام قضاوت صحيح و همچنين انجام پيش

هاي بينيبهتر اطلاعات را براي انجام پيش كند دانش بيشتري داشته و توانايي تركيبو صنعتي كه شركت در آن فعاليت مي

 (. 1333، 1دارند )ليبي و لافت اعتمادترقابل

 شركت كه اين دارد به بستگي معمولا شركت بقايو  است مديران دراختيار نقد وجوه استقرار چگونگي درباره گيريتصميم

 داخلي سرمايه از مهمي نبعم  نقد وجه  .(2011 ،2و ماوير ليو) كند مديريت را خودي چگونه نقدينگ

پين كوويتز  ؛13۱1 ،4 جنسن ؛13۱۱ ،3و همکاران فازاري ، به عنوان مثال) قبلي شواهد، دارد قرار نامدير كنترل تحت كه است 

مديران اجرايي  تواناييير تأث تحت يتوجهطور قابلبه تواندمي پول نقد نهايي ارزش كهدهد يم نشان (2004 ،1 ويليامسون و

 رساندن حداكثر به نقد پول از مديران مؤثر استفاده كه چگونگي است مهمگذاران بنابراين براي سهامداران و سرمايه؛ ار گيردقر

وجود  مديريتي  تواناييو  پول نقد نهايي ارتباط بين ارزش درباره كميي ها، پژوهشحالينا با. بررسي كنند را نقد نهايي ارزش

 كه شودمي استدلال آنگاه كنند توليد شدهداده هايورودي از را از خروجي بالاتري نرخ ،بالا كيفيتبا مديران عامل اگردارد. 

 شود مديريت  مديران توسط بيشتري نقدينگي و اگر قرار دارد مديريتي تاثيراستعدادهاي تحت نقدينگي نهايي ارزش

 توانايي نمرات از با استفاده (،2012) 2همکاران و ندمرجيا (.2012، 1)گان و پارک كنندمي ايجاد پول نقد نهايي ارزش

طور به مديرعامل مديريتي توانايي بيان كردند كه( 2012) همکاران و دمرجيان توسط شدهارائه بنديرتبه و مديريتي

دوديت، فاقد مح هايشركت و مالي هايشركت از ايتحليل نمونه با يافته اين، است مرتبط نقدينگينهايي  ارزش با مثبت

  .است شدهاثبات

 چگونگي و بودن دسترس در به بستگي نقد پول ارزش كه دهدمي نشان( 2004) ويليامسون برخي مطالعات نظير پين كوويتز و

 بر ،اهمشوق و شخصي  منافع مانند نامدير فردي هايويژگي كه كندمي استدلال( 13۱1) جنسن ويژه بهدارد.  مديران استفاده

 اراتيممکن است از اخت رانيكند كه مد يادعا م نياو همچن .است موثر عامل مديران كنترل تحت نقد، پول از استفاده

پول نقد بالا  يكه شركت دارا شرايطياستفاده از پول نقد استفاده كنند تا منافع خود را دنبال كنند، در  يخود برا يتيريمد

، 3 و ماجلوف مايرز ؛13۱1 ، جنسن ؛2001 ،۱و وانگ فانکدر،  مثال نوانبه ع)موجود  يمطالعات نظردر همين راستا برخي است. 

دلار  کياز  شيشركت ممکن است توسط سهامداران ب کيدلار پول نقد توسط  کيد كه نده ينشان م( 13۱4، 3 ماجلوف

، 11 و همکاران ؛ كارتر2013، بانکدار و همکاران؛ 2011، 10و همکاران لعات متعدد )به عنوان مثال، بايکمطا شود. يارزش گذار

راج  ؛2011و لي،  14؛ جيان13۱2، 13؛ هريس و هولمستروم2013 ،72و همکاران ؛ گودمن2010، و همکاران ؛ چانگ2010

 يتجار اتيعمل تيريقادر به مد شتريب يياجرا رانيمدكه دهد  يگزارش م( 13۱1 ،11ترومن ؛2001، 11و همکاران كوپال

خود اظهار داشتند كه  ي( در كار نظر13۱2و هولمستروم ) سيدهد. هر يم شيعملکرد شركت را افزا نيشركت هستند، بنابرا

                                                           
1 Libby & Luft  

2 Liu & Mauer 

3 Fazzari et al. 

4 Jensen 

5 Pinkowitz & Williamson 

6 Gan & Park 

7 Demerjian et all 

8 Faulkender & Wang 

 9 Myers & Majluf 

10 Baik et al. 

11 Carter et al. 

12 Goodman et al. 

13 Harris & Holmstrom 

14 Jian 

15 Rajgopal et al. 

16 Trueman 
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را بالا  آنها يبا تجربه و توانائ رانيمد يبهره ور زانيماز اين طريق كنند و  يم يابيرا در طول زمان ارز رانيمد ييشركت ها توانا

 سطح بالاتراز ايحاشيه با خروجي تا يک ظاردارندمديران انت كه دهندمي نشان (2012و همکاران )  دمرجيان ،اخيرا. دنبر يم

ميزان يک دلار  با است دلارممکن يک نهايي ارزش اساس اين بر .دهندمي افزايش را شركت ارزش در نتيجه، دهند ارايه منابع

 ان با، اگرمدير مديريتي توانايي ازجمله مختلف دلايل و به باشد نداشته ارزش گذاران سرمايه برايي گذار سرمايه

، ارزش بالاتري كسب كند كنند توليد شده داده هايورودي از را از خروجي بالاتري نرخ ،بالا كيفيت

 (.2012 ، همکاران و )دمرجيان

در . كندمي ايجاد نقدي هايدارايي ارزش و مديريتي توانايي در زمينه مالي و حسابداري ادبيات در را مهم سهم يک مطالعه اين

به  معيار چندين از( 2013 ،3همکاران و ربانک ؛2012، 2همکاران  و امهگرا  ؛ 2003 ،1 ميلبورن،  مثال عنوان به) موجود ادبيات

 با. كنندمي استفادهت مديري ثابت تاثيرات يا مواجهه با رسانه ها ، گذشته غير عادي عملکرد ، شركت اندازه ، ، اعتبار مثال عنوان

 كه كنندمنعکس مي را شركت توجهقابل هايجنبه هاآن زيرا هستند  يكم  قدقيداراي  اقدامات ، اين حال اين

  كه شودمي استفاده مديريتي توانايي دقيق معيار از ،قبلي خلاف مطالعات براما در اين مطالعه  .هستند مديران ازكنترل خارج

 . كندجذب مي پول نقد نهايي ارزش به توجه با را مديريتي خاص هايجنبه

 ارزش دهدكهمي نشان قبلي به طوركلي، شواهد. قرار دارد نامدير كنترل تحت كه است داخلي سرمايه از مهمي منبع نقد وجه

سرمايه  و سهامداران براي بنابراين .قرارگيرد اجرايي مديران توانايي تاثير تحت توجهيطور قابل به تواندمي پول نقد نهايي

بهمراه دارد.  را نقد نهايي ارزش رساندن حداكثر نقد به پول از مديران موثر استفاده كه چگونگي است مهم گذاران

 وجود دارد. مديريتي توانايي  و پول نقد نهايي ارتباط بين ارزش درباره كمي تحقيقات حال، اين با

. يا خير همراه است نگينقدي نهايياجرايي )مدير عامل( با ارزش  مديريک  يكه آيا توانايي مديريت كندبررسي مي  اين پژوهش

را ايجاد  بيشتري نقدي نهاييكه مديران ارشد با استعداد بيشتر از پول نقد استفاده مي كنند و ارزش  شودپيش بيني مي 

بر عملکرد شركت  يرگذارعملياتي مديريت، از عناصر مهم و تأث گيرييمتصمبا توجه به اينکه توانايي مديريت در  .كنندمي

شركت دارد. هدف از انجام اين پژوهش  هايگيرييمو ساير تصم افزايش ارزش نهايي وجه نقددي در باشد و نقش كليمي

 باشد.مي ارزش نهايي نقدينگيبررسي ارتباط بين توانايي مديريت و 

 و تدوین فرضیات مبانی نظری -7

گيرند كه به گونه معمول د را در نظر ميبيني خوهاي تأثيرگذار بر روي پيشبه اين دليل كه مديران توانا بسياري از واقعيت

وصول، مديران ضعيف تنها به ميزان يرقابلغمطالبات  حد مجازبيني كنند. براي نمونه در مورد پيشنظر ميديگران از آن صرف

ا در كه مديران توانا نرخ تاريخي مطالبات لاوصول را بيدرصورتكنند، مطالبات سوخت شده چند سال گذشته شركت توجه مي

نمايند )دمرجيان و نظر گرفتن شرايط اقتصادي، روند صنعت و همچنين تغيير در نيازهاي مشتريان شركت تعديل مي

 تواند بر يک شركت اثر گذارد:رو، دو نظريه متفاوت در مورد اين وجود دارد كه چگونه مدير ميينازا(. 2013همکاران، 

هاي ن، مانند قطعات قابل تعويض در سازمان هستند. افزون بر اين، ويژگيدهد كه مديران همگها نشان مينظريه كلاسيک

 يک كل دارند. عنوانبهها اگر وجود داشته باشد، در نهايت تأثير بسيار كمي در شركت فردي آنان مانند تعصب

شود. ( مي13۱4) 4وناند كه منجر به تدوين نظريه هامبريک و ماسحال، پژوهشگران، اين مفهوم را به چالش كشيدهينباا

 در نتايج شركت مهم هستند. هاآنهاي فردي ها حاكي از آن است كه مديران سطح بالا و ويژگيتئوري

كه  كارايي مديران نسبت به ساير رقبا در تبديل منابع شركت به درآمد تعريف كرد عنوانبههاي مديران در اين راستا، قابليت

هاي اجاره هاي ثابت،هاي اداري، عمومي و فروش، داراييها، هزينهيموجودا شامل بهاي هاين منابع توليد درآمد در شركت

                                                           
1 Milbourn 

2 Graham et al. 

3 Banker et al. 

4 Habrick & Mason  
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 بالاتر درهاي رو، قابليتينازا( 2012هاي نامشهود است دمرجيان و همکاران )هاي تحقيق و توسعه و داراييعملياتي، هزينه

هاي مديريتي گيرييمتصمدر دوره بحراني عمليات شود كه  يژهوبهتواند منجر به مديريت كاراتر عمليات شركت بين مديران مي

هاي جاري ين داراييترمهمشركت و ارزش نهايي نقدينگي داشته باشد. وجه نقد نيز، از  بر عملکردتواند تأثير به سزايي مي

براي بيان كردند كه ( 3200) 1پذير است ايشاگ و همکاراناست كه در مقايسه با رفتارهاي مديريت نسبت به ساير موارد آسيب

يک هدف است )رستمي و همکاران،  عنوانبهياز شركت موردنبيني و تأمين وجه نقد يشپدر شركت،  مؤثرمديريت كارا و 

1333.) 

شود. آن انجام مي بر اساسيري حسابداري گاندازهترين رويدادهايي است كه ياساساهميت وجوه نقد در واحد تجاري از 

اطلاعات مربوط به وجه نقد، ارزيابي نقدينگي و توانايي واحد تجاري، در پرداخت تعهدهاي خود است.  ائهاراهداف  ازجمله

( همچنين، به گونه معمول وجه نقد، بخش مهمي 1333) 2نقدينگي و توانايي واحد تجاري در پرداخت در سررسيد است كوت

 دهد.هاي واحد تجاري را تشکيل مياز دارايي

درصد نگهداشت وجه نقد در سال  1/10متحده، يالاتاهاي صنعتي در ( دريافتند كه شركت2003) 3تز و همکارانبراي نمونه، با

است، زيرا تخصيص نامناسب آن  مؤثراند، لذا اين دارايي نيازمند مديريت افزايش داده 2001درصد در سال  2/23را به  13۱0

 (.2011، 4و همکارانموجب روبرو شدن با خطر هدر رفتن است )سين سيائو 

شود ( دريافت كه وجه نقد نگهداري شده بدون مديريت صحيح، موجب كاهش ارزش شركت مي1333) 1در اين زمينه، هارفورد

( و فرانسيس و 2004) 1هاي صورت گرفته قبلي مانند چمانور و همکارانهاي مديران است. پژوهشاي از مشکلو نشانه

تري به تأمين مالي اي داراي مديران تواناتر قادرند كه با شرايط مطلوبهدهند كه شركت( نيز نشان مي200۱) 2همکاران

ي هافرصتتري در رابطه با توانند اطلاعات دقيقمديران با توانايي بالاتر مي ازآنجاكهخارجي دسترسي داشته باشند. همچنين 

ذاري بهتري داشته و دستيابي به نتيجه مطلوب با گگذاري جهت افزايش نقدينگي كسب كنند، در نتيجه، سرمايهسرمايه

 توان انتظار داشت كه مديريت وجه نقد نيز در آنان بهتر باشد.احتمال بيشتري وجود خواهد داشت، لذا مي

هاي آنان سبب گيرييمتصممديران حافظ سهامداران در شركت هستند و اين انتظار وجود دارد كه  ازآنجاكهاز سوي ديگر، 

ثروت سهامداران شود، اين مقوله براي سهامداران نيز اهميت دارد. در اين زمينه نيز مديران با توانايي بيشتر با افزايش 

آن ارزش نهايي نقدينگي و سود پرداختي به سهامداران  تبعبهگيري بهتر موجب افزايش سود شركت و گذاري و تصميمسرمايه

 .(2012و پارک،  ن)گا شوندمي

توانند موجبات پرداخت سود مناسب به سهامداران را فراهم ينمهاي نامناسب مديران ضعيف با اجراي برنامه ،در همين رستا

شوند. همچنين، مديران داراي توانايي بيشتر براي حفظ شهرت احتمال آورند و نيز باعث كاهش ارزش نهايي نقدينگي مي

و سبب از دست دادن وجه نقد شركت شوند )سين سيائو و همکاران، گذاري كرده يانده سرمايهزهاي كمتري دارد كه در پروژه

، عدم وجوه مديريت وجه نقد صحيح در شركت، موجب كاهش ارزش شركت و ارزش نهايي ذكرشدهافزون بر موارد  (.2011

ير ناپذاجتنابينه گذاري و استفاده از تأمين مالي خارجي پرهزين شرايط، روبرو شدن با مشکل سرمايهدر اشود كه نقدينگي مي

 است.

شود، ها است و بخش زيادي از زمان مديران صرف هدايت آن ميها در شركتين داراييترمهموجه نقد از  ازآنجاكهحال، ينا با

در اين زمينه، بنا به ديدگاه  (.2011گيرد )سين سيائو و همکاران، هاي مديران تحت تأثير قرار ميمديريت آن توسط ويژگي

                                                           
1 Isshaq et all 

2 Cote  

3 Bates et all 

4 Sin Siao et all  

5 Harford 

6 Chemmanur et all  

7 Francis et all 
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هاي بهتر، مديريت وجه نقد )ارزش نقدينگي( بهتري گيرييمتصم( مديران با توانايي بالا بيشتر با 2001) 1و پياگليسچمانور 

پول نقد يک منبع مهم سرمايه داخلي است كه تحت در نتيجه  كند.براي رسيدن به نتايج بهتر كمک مي هاآندارند كه به 

بنابراين، ارزش پول نقد  رد نحوه استقرار پول نقد در اختيار مديريت استدر مو گيرييمكنترل مديران اجرايي است. تصم

علاوه بر اين، باشد. مي بسته به نحوه استفاده از مديران اجرايي، دسترسي به آن و هزينه تأمين مالي خارجي و متفاوت است

 .دارد گذاري كارآمد و عملکرد سازماني رابطه مثبتيتوانايي مديريتي با تصميمات سرمايه

( 2012و همکاران ) انيدمرج ييتوانا تيري(، با استفاده از ابعاد مد2012گان و پارک )در راستاي مطالعات خارجي انجام شده 

 ييارزش نها ،يياجرا رانيمد ييد كه توانادناست، نشان دا شدهيه( ته2001ر و وانگ )کنلكه توسط فا يو مدل ارزش نقد

با وجه نقد تحت كنترل  يياجرا رانيكند كه مدمي اني( ب13۱1) جنسندهد. مي شيافزا يتوجهقابل زانيرا به م ينگينقد

بالا  يفيتارشد باك رانيكه مد كردنداثبات  نيز (2012و همکاران ) انيدمرج گذارند.مي ريخود، بر نحوه استفاده از پول نقد تأث

بالا  يفيتارشد باك رانيمد ن،يسطح نهاده دارند؛ بنابرا کي نسبت به يشتريب ديتول زانيم تر،نييپا يفيتباك رانينسبت به مد

 اي دياز تول يي( صرف كنند تا سطح بالايها )ورودنهاده يرو برصورت عاقلانه و كارآمد را به يشتريرود وجه نقد بانتظار مي

 دهند.  شيرا افزا ينقد هيكنند و ارزش حاش ين( را تأميفروش )خروج

گذاري در تأثير توانايي مديران بر كارايي سرمايه»( در پژوهشي به بررسي 1331و همکاران )سرلک در داخل كشور نيز 

گذاري پرداخته و دريافتند كه كيفيت گزارشگري مالي بر كارايي سرمايه« در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهيپذهاي شركت

( 1333) و صالح زاده بزرگ اصل اري تأثير مثبت دارد.گذتأثير مثبت دارد. همچنين توانايي مديران بر كارايي سرمايه

 عامل مديران مديريتي توانايي تواندمي پاداش  سطوح و قبلي  شركت كه عملکرد كنداستدلال مي قبلي هاياز نوشته جريان يک

مديران و طرح پاداش، وجود ارتباط مثبت توانايي  نظري استدلال نيز (1333) يگانهخدايار و ديدار از ديدگاه د. نشان ده را

( با بررسي توانايي مديريت بر كيفيت سود، دريافتند كه توانايي 1334منصورفرو همکاران ) است. گرفته قرار حمايت مورد

 شود.مديريت تأثير مثبت و معناداري بر كيفيت سود داشته و باعث پايداري بيشتر سود و كيفيت بهتر اقلام تعهدي مي

ها و كيفيت اقلام تعهدي پژوهشي به بررسي توانايي مديريت بر ثبات سود شركت در ( نيز1331گ )هاي پژوهش هوشنيافته

در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت و دريافت كه بين توانايي مديران و سودهاي سال آتي رابطه  شدهرفتهيپذي هاشركتدر 

 مؤثراست كه توانايي مديران بر ايجاد سود و تکرار سودها بسيار اين موضوع  دهندهنشانمثبت و معناداري وجود دارد و اين امر 

 خواهد بود.

مديريت بر رابطه بين مديريت سود واقعي و عملکرد آتي شركت  يهاييبه بررسي تأثير توانا (1331) همکارانمشايخي و 

 يهاييطه منفي وجود دارد و تواناها نشان داد بين مديريت سود واقعي و عملکرد آتي شركت رابپرداختند. نتايج پژوهش آن

 يهاتحت عنوان تأثير توانايي مديريت بر تجديد ارائه صورت ديگر دهد. در پژوهشيمديريت اين رابطه منفي را كاهش نمي

دريافتند كه فقط هنگامي بين توانايي مديريت با تجديد  (1334) طلبانه، سپاسي و همکاران فرصتهاي مالي با تأكيد بر انگيزه

طلبانه  طلبانه باشد و در انواع مختلف رفتار غير فرصتمالي رابطه معناداري وجود دارد كه نوع رفتار فرصت يهاارائه صورت

به  (1334)زاده  رابطه معناداري وجود ندارد. بزرگ اصول و صالح طلبانه كاهشي(طلبانه افزايشي و غير فرصتغير فرصت)

نقدي پرداختند. نتايج نشان داد كه بين  يهاانياري سود با تأكيد بر اجزاي تعهدي و جربررسي رابطه توانايي مديريت و پايد

توانايي مديريت با پايداري سود و پايداري اجزاي تعهدي و نقدي سود رابطه مثبت وجود دارد. همچنين رابطه بين توانايي 

عات لا، اط(1334)تايج پژوهش نمازي و غفاري است. بر اساس ن تريمديريت و پايداري بخش تعهدي نسبت به بخش نقدي قو

تأثير مثبتِ معناداري دارد. حساس يگانه و همکاران تر و بهينهتر مربوط به توانايي مديران در انتخاب سبد سهام مطلوب

و اصل  الزحمه حسابرسي دارد. بزرگاطميناني مديريت تأثير منفي معناداري بر حق در پژوهشي نشان دادند بيش (1334)

تعهدي را بررسي كردند. در اين پژوهش  اقلامدر پژوهشي ديگر رابطه بين توانايي مديريت و كيفيت نيز  (1333)صالح زاده 

                                                           
1 Chemmanur & Paeglis 
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گيري توانايي مديريت از بخش از كارايي شركت كه منظور اندازهم و بهلاشوندگي اين اق م تعهدي، درجه نقدلامعيار كيفيت اق

آمده حاكي از عدم وجود رابطه معنادار بين توانايي مديريت و دستنتايج به د، استفاده شد.تحت تأثير عوامل ذاتي شركت نباش

 م تعهدي بود.لاكيفيت اق

 توسعه فرضیات پژوهش -9

 يياجرا مديرانكند كه مي بيان (2011ليو و مائور )(، 13۱1جنسن ) است يياجرا رانيتحت كنترل مد ينقد صندوق داخل وجه

 ينقد برا وجه نهاييدهد كه ارزش نشان مي نيگذارند. امي ري، بر نحوه استفاده از پول نقد تأثخودترل نقد تحت كن وجهبا 

 ينيب شيپبه شتريبااستعداد ب يياجرا رانيمد رايكنند، بالاتر است زرا استخدام مي يشتريب يياجرا رانيهايي كه مدشركت

چانگ  (،2010) كارتر و همکارانهمانند تحقيقات كنند كمک مي يمال شركت و استفاده بهتر از منابع ندهيوكار آكسب طيمح

 (،2011) يو ل انيج (،2013) و همکاران نگودم (،2013)بانکر و همکاران  (،2011بيک و همکاران ) (،2010)و همکاران 

ارشد  رانيد كه مدنكن( اثبات مي2012و همکاران ) دمرجيان ويژهطور بهو  (13۱1ترومن ) (،2001)و همکاران راجکوپال 

ارشد  رانيمد ن،ي؛ بنابرابيشتري نسبت به يک سطح نهاده دارند ديتول زانيمتر، پايين تيفيباكنسبت به مديران بالا  تيفيباك

از  ييصرف كنند تا سطح بالا ها )ورودي(نهاده يرو صورت عاقلانه و كارآمد بررا به يشتريب وجه نقدرود بالا انتظار مي تيفيباك

 دهند. شيرا افزا ينقد نهاييكنند و ارزش  نيرا تأم ي(خروجوليد يا فروش )ت

 کينزد ندهياحتمالاً در آ رايهاي معامله را كاهش دهد، زنهيتواند هزشركت، شركت مي ينگينقد شيافزا ليبه دل ن،يعلاوه بر ا

را به  يدارد كه پول اضاف يشترياحتمال ب ،، شركتاتفاق بيافتدمورد  نيخواهد داشت. اگر ا يدسترس هيسرما يبه بازارها

 نيارتباط مثبت ب( 200۱هارفورد و همکاران )مثلاً  نيشيپ اتيادب قت،يحق رد .(2001 ،کندر و ونگولفا)سهامداران بدهد 

پول  يرا برا يارزش بالاتر کيگذاران ممکن است سرمايه ب،يترتنيادهد. بهگذاران را نشان ميسرمايه تيو حما ينقد ريذخا

پول نقد مؤثر و كارآمد است؛  تيريمد يبرا يشتريب ييتوانا يدارا رعامليها معتقدند مدآن رايكنند، ز مهيدلار ضم کينقد از 

 شود:پيشنهاد مي ريز هيفرض ن،يبنابرا

 توانايي مديريت بر ارزش نهايي نقدينگي تأثير مثبت و معناداري دارد.فرضیه اصلی پژوهش: 

تواند بر ارزش نهايي نقدينگي اثرگذار باشد، لذا اثرات متقابل توانايي مديريتي از طريق مديريت وجه نقد ميبا توجه به اينکه 

 گيرد.عامل اثرگذار بر ارزش نهايي نقدينگي مورد آزمون قرار مي عنوانبهتوانايي مديريتي و وجه نقد 

 روش پژوهش -4

و  كدالناشران  يتهران و سامانه اطلاع رسانه در بورس و اوراق بهادار شد رفتهيپذ يشركتها يمال يپژوهش از صورتها نيدر ا

و  هيذكر است تجز انيشا .استفاده شده است ،مطرح شده يها هيفرض ينادرست اي يدرست تأييد يبرا نيآورد نو رهنرم افزار 

با توجه به محدوديت هاي استا . در همين رگرفته است انجام DEAP2.1و  Eviews داده ها به كمک نرم افزار يينها ليتحل

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران كه  101اي شامل ها و بر اساس روش حذف سامانمند، نمونهآوري دادهجمع

شركت(، انتخاب -سال 100در دسترس بود ) 1331تا  1330هاي ها براي متغيرهاي اين پژوهش بين سالاطلاعات موردنياز آن

 گرديد. 

، كنيممي اتخاذ را نقدينگي نهايي ارزش ارزيابي روش (2001و ونگ ) درکنولفا اين پژوهش مطابق با مطالعات در

 بنديرتبه در تغيير ) مديريتي نهايي نقدينگي، ما تغيير در توانايي ارزش در مديريتي توانايي افزايشي اثرات بررسي براي

ارزيابي خواهيم نمود. در همين  (2012و همکاران ) را بر اساس مدل دمرجيان نقد وجه تغيير با آن تعامل و (مديريتي توانايي

 ( به شرح زير است:1رابطه ) راستا مدل اصلي پژوهش

 :1رابطه 
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مالي  سودآوري، وضعيت مانند شركت هايويژگي كند كه ديگرمي كنترل را در حالي نقدي تغييرات در مازاد بازگشت مدل اين

( i,tM-1يله ارزش بازاري سهام سال قبل )وسبهاهرم مالي،  جزبه مستقل متغيرهاي كند. همهمي كنترل را يگذارسرمايه رويه و

 ييرتغ بيناثرات متقابل  ، ضريبترتيبينابه{. سهام * تعداد سهام( متيقاست ) سهام يارزش بازار: Mشوند كه }همگن مي

و است  نقدينگي نهايي در ارزش مديريتي توانايي افزايش، افزايشي اثر دهدهن، نشانβ3نقد،  وجهتغيير  و مديريتي توانايي در

 شود.ها استفاده ميداده پوششي تحليل مدل از در اين راستا براي محاسبه توانايي مديريتيباشد.  كه مثبت رودمي انتظار

( 2012همکاران ) و دمرجيان مدل از يمديريت توانايي گيرياندازه منظوردر پژوهش حاضر، به (:Abilityتوانایی مدیریتی )

 متغيره چند خطي رگرسيون آن در واردكردن سپس و شركت كارايي گيرياندازه از استفاده با مدل، اين در. است شدهاستفاده

 ركت،كارايي ش گيرياندازه منظورگردد. بهمي محاسبه مديريت شركت، توانايي ذاتي هايويژگي كنترل و وابسته متغير عنوانبه

ها، نوعي مدل آماري اند. مدل تحليل پوششي دادهكرده استفاده 1هاپوششي داده تحليل مدل از (2012 (همکاران و دمرجيان

( زير 2رابطه ) صورتهاي ورودي و خروجي، كاربرد دارد و بهگيري عملکرد سيستم با استفاده از دادهاست كه براي اندازه

 شود:محاسبه مي

 :2رابطه 

 
 آن ،2، كارايي شركت با مقايسه فروشهاداده( با استفاده از شيوه تحليل پوششي 2012بق با پژوهش دمرجيان و همکاران )مطا

هاي هزينه ،(COGS) 3رفته فروش كالاي شدهتمامشامل: بهاي  هاشركتيله هر يک از وسبه شدهاستفادههاي يورودبا شرط 

(، (R&D 2توسعه و هاي تحقيقينههز،  (PPE)1ثابت هايييدارا، 1عملياتي اجاره يها، هزينهSG&A)) 4و عمومي اداري فروش،

 نظر در  vخاص ضريب ورودي متغيرهاي از هركدام براي شود. در اين مدليمبيني يشپ ،3نامشهود هايييدارا يرسا، ۱سرقفلي

در  شركت ييكارا براي شدهمحاسبه قدارم. نيست يکسان خروجي )فروش( بر ورودي همه متغيرهاي اثر زيرا است شدهگرفته

 ترپايين شركت ييكارا يعني كمتر باشد آمدهدستبه مقدار چه هر و 1 برابر ييكارا حداكثر كه گيردمي قرار 1 صفرتا محدوده

 هايگيويژ اساس بر ييكارايعني  بخش دو به را يي شركتكارا، بالامدل در شركت ذاتي هايويژگي اثر كنترل منظور. بهاست

 جريان شركت، سهم بازار شركت، از متغيرهاي اندازه استفاده با كار شود. براي اينمديريت تفکيک مي توانايي و شركت ذاتي

 1 اين از هركدامشود. شركت كنترل مي ذاتي هايويژگي ( صادرات خارجي فروش و بورس در شركت پذيرش عمر شركت، نقدي

 عمل عکس جهت در يا نمايد اتخاذ بهتري تصميمات تا كنند مديريت كمک به توانندمي ركت،ش ذاتيهاي ويژگي عنوانبه متغير

                                                           
1 Dea 

2 Sales 

3 Cost Of Goods Sold (COGS) 

4 Sales General & Administraive (SG&A) 

5 Opsleasev 

6 Property Equipment (PPE) 

7 Research and Development )R&D)  

8 Goodwill 

9 Other Intan 
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 و (2اول رابطه ) مرحله در آمدهدستبه كارايي از استفاده با مديريت توانايي يجه،. درنتكنند را محدود مديريت توانايي و كرده

 :شود( محاسبه مي3زير از رابطه ) رگرسيون معادله

 :3رابطه 
+ 𝑖𝐹𝐶𝐹3+  𝑖𝐻𝑆𝑀2+  𝑖)𝐴𝑇(𝑁𝐿1+ =  𝑖𝑦𝑐𝑛𝑒𝑖𝑐𝑖𝑓𝑓𝐸 𝑚𝑟𝑖𝐹 𝑖ɛ+  𝑖𝐼𝐶𝐹5+    𝑖)𝐸𝐺𝐴( 4 

Ln (TA)شركت.هاي دارايي مجموع طبيعي لگاريتم با برابر و شركت : اندازه 

:MSH صنعت. كل فروش به شركت فروش نسبت با برابر و شركت بازار سهم 

:FCF نظر در صفر برابر بودن منفي صورت در و يک برابر نقدي عملياتيهاي جريان بودن مثبت صورت در كه دامي تغيريم 

 .است شدهگرفته

: Age شدهرفتهيپذبورس  در شركت كه ييهاسال تعداد طبيعي لگاريتم با برابر و بهادار اوراق بورس در پذيرش شركت عمر 

 است.

:FCI نظر در صفر صورت اين غير در 1برابر  اندخارجي( داشته ارز با صادرات )فروش كههايي شركت براي و است دامي متغير نيز 

 است. شدهگرفته

ɛ 𝑖در همين راستا . است شركت در مديريت توانايي دهندهنشان كه رگرسيون معادله باقيمانده : مقدارΔAbility  بيانگر تغييرات

 باشد. در سطح توانايي مديريت مي

استفاده  t يدر سال مال iشركت سهام  ازحدشيببازده  از متغير وابستهگيري براي اندازه (:EXRET)زش نهایی نقدینگی ار

(. در همين راستا براي محاسبه ارزش نهايي نقدينگي از 1331و صفري گرايلي و همکاران،  1331شود )مرادي و همکاران، مي

 شود.( استفاده مي4) رابطه

 :4رابطه  

 

( )*(1 ) ( 1 * )

1 ( * )

Pt Dt a Pt I a
EXPETi

Pt I a

     


  
 ( آنگاه داريم:3-1اگر افزايش سرمايه از محل بعد از توزيع سود بوده باشد رابطه )

 :1رابطه 

 

*(1 ) ( 1 * )

1 ( * )

Pt a D Pt I a
EXPETi

Pt I a

     


  
P t = قيمت سهام در آخر دوره 

D t =  در هر سهم شدهعيتوزسود نقدي 

a = امداراندرصد افزايش سرمايه از محل اورده نقدي و مطالبات سه 

Β =  هااندوختهدرصد افزايش سرمايه از محل سود انباشته و 

I =  ريال( 1000بابت افزايش سرمايه ) هر سهمي سينورهيپذمبلغ 
1Pt  = قيمت سهام در آخر دوره قبل 

 :نيز به شرح زير است متغيرهاي كنترلي

 .t-1و  tبل از بهره و ماليات طي دو سال عبارت است از تغييرات سود ق (:ΔEarningsسود )

 هاي كل منهاي وجه نقد.عبارت است از تغيير در دارايي (:ΔNetAssetsها )خالص دارایی

هزينه تحقيق  كهيدرصورتاين متغير عبارت است از تغييرات در هزينه تحقيق و توسعه ) (:ΔR&Dهزینه تحقیق و توسعه )

 شود(.نظر گرفته مي و توسعه وجود نداشته باشد صفر در

 برابر با تغييرات هزينه بهره طي دو سال متوالي است. (:ΔInterestExpenseهزینه بهره )

 بين سهامداران عادي. منتشرشدهاين متغير عبارت است از تغيير در سود سهام  (:ΔDividend) منتشرشدهسود سهام 
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 ايي كل.عبارت است از نسبت بدهي كل به دار (:Leverageاهرم مالی )

 .سهام * تعداد سهام( متيقاست ) سهام يارزش بازار (:M) سهام یارزش بازار

جمع وجه نقدي و  آخر دوره قبل منهاي مدتكوتاهگذاري : كه عبارت است از جمع وجه نقدي و سرمايه(ΔCashوجه نقد )

 باشد.آخر دوره بعد مي مدتكوتاهگذاري سرمايه

 های پژوهش یافته -5

از برآورد  شيپ نيشد. همچن لياقدام به تحل يو آمار استنباط يفيها، در دو بخش آمار توصمنسجم و مناسب داده ليتحل يبرا

 ايو  يناهمسان انسيقرار گرفت و در صورت وجود وار يموردبررس يخط ونيمفروضات رگرس يهاپژوهش، آزمون ياصل يالگوها

 دقدام شها انسبت به رفع آن خطيو همچنين هم يخودهمبستگ

، به بررسي آمار توصيفي متغيرهاي 1در بخش اول جدول دهد. ها را نشان ميهاي توصيفي مرتبط با مدل( آماره1جدول )

است و در بخش دوم متغيرهاي الگوي اصلي پژوهش مورد بررسي  شدهپرداختهدر برآورد توانايي مديريت  مورداستفاده

 است.  قرارگرفته
 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار :7جدول 

 

طور متوسط كه به دهدين مرقم نشا نياست. ا ۱13/0 تيريمد ييكارا نيانگيم (1)جدول  يفيآمار توص يبررس يدر راستا

 يبر اساس الگو تيريمد ييكارا ريطور كه اشاره شد متغ. همانباشديدرصد م 3/۱1 يمورد بررس يهاشركت ييسطح كارا

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين نماد متغير

 متغيرهاي الگوي كارايي مديريت

 EFFICIENCY 0.813 0.885 1 0.432 0.202 كارايي شركت

 SIZE 6.094 6.002 7.231 5.392 0.481 شركت اندازه

 MSHARE 0.005 0.002 0.023 0.000 0.006 شركت بازار سهم

 FCF 0.868 1 1 0 0.339 نقدي عملياتيهاي جريان

 AGE 1.569 1.623 1.756 1.279 0.149 شركت عمر

 FCI 0.896 1 1 0 0.305 فروش صادراتي

 متغيرهاي الگوي اصلي پژوهش

 EXRET 1.991 1.948 4.885 -1.390 1.351 ارزش نهايي نقدينگي

 ABILITY 0.000 -0.003 0.451 -0.361 0.153 توانايي مديريت

 CASH 0.011 0.002 0.159 -0.111 0.062 تغييرات وجه نقد

 EARNING 0.070 0.025 0.649 -0.272 0.223 تغييرات سود

 NETASSET 0.175 0.118 1.722 -1.115 0.616 هاتغييرات خالص دارايي

 R&D 6-8.5*10- 0.000 0.003 -0.003 0.001 تغييرات هزينه تحقيق و توسعه

 INTERESTEXPE 0.016 0.004 0.184 -0.105 0.060 يرات هزينه بهرهتغي

 DIVIDEND -0.003 0.000 0.100 -0.134 0.053 منتشرشدهتغييرات سود سهام 

 LEV 0.639 0.641 0.979 0.321 0.179 اهرم مالي
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فروش  يكالا نهيهز" يرهايستاده( و متغ اي يخروج عنوانفروش )به يرهايمتغ قي( و از طرDEAها )داده يپوشش ليتحل

نهاده(،  اي يعنوان ورود)به "ياتياجاره عمل نهيهز"و  "زاتيو تجه آلاتنياموال ماش"، "و فروش يادار ،يعموم نهيهز"، "رفته

ها از شركت يمين نيندرصد كارا بوده است. همچ 100شركت  نيدرصد و كاراتر 2/43 ييكارا نيشده است. كمتر يريگاندازه

 202/0 زين دهديرا نشان م نيانگيمشاهدات نسبت به م يپراكندگ زانيم كه زين ارياند. انحراف معداشته 1/۱۱بالاتر از  ييكارا

 يهاكه شركت افتيدر توانيها مشركت تيريمد ييكارا ياست. با بررس يدرصد پراكندگ 20حدود  انگرياست كه ب

 اند.برخوردار بوده ييبالا نسبتاً يياز كارا يموردبررس

 نيراستا كمتر ني. در همباشديدرصد م 1/0طور متوسط ها از فروش بهآن ياراست و سهم باز 03/1ها اندازه شركت متوسط

وجه نقد  انيها جردرصد از شركت ۱/۱1 نيدرصد بوده است. همچن 3/2سهم  نيشتريبه صفر و ب کينزد باًيتقر يسهم بازار

و دو  تيريمد ييند. بر اساس كارااداشته يدر هرسال فروش صادرات زين هاكتدرصد از شر 1/۱3اند و مثبت داشته ياتيعمل

مثبت و  ياتيوجه نقد عمل انيكرد كه وجود جر افتيدر نيچن توانيم يو فروش صادرات ياتيوجه نقد عمل انيشاخص جر

بدان اشاره كرد  ديكه با يانکته مامؤثر واقع گردد؛ ا توانديم تيريمد ييبهبود كارا يدر راستا يفروش صادرات شيافزا نيهمچن

به كاهش  توانديم جهيشركت خواهد شد و درنت تيريمد يدگيچياندازه شركت باعث پ شيافزا كهيطوره شركت است. بهانداز

 انجامد. ييكارا

ارزش  نيو كمتر نيشترياست. ب 331/1 ينگينقد ييشاخص ارزش نها نيانگيپژوهش م ياصل يرهايمتغ يبررس يراستا در

كه از جزء اخلال مدل  تيريمد ييشاخص توانا نيانگيم ني. همچنباشديم -330/1و  ۱۱1/4 بيبه ترت زين ينگينقد يينها

 ييتوانا زانيم نيشتريبرابر صفر است. ب باًيتقر زين ريمتغ نيا انهي. مباشديشده است برابر صفر ممحاسبه تيريمد ييكارا

مثبت  ديبا ينگينقد ييو ارزش نها تيريدم يياست. اصولاً ارتباط توانا -31/0شاخص موردنظر  زانيم نيو كمتر 41/0 تيريمد

 مثبت بوده است. يارتباط همبستگ نينشان داد. ا زين رهايمتغ نيب يطور كه روابط همبستگباشد. همان

وجه نقد كه از اختلاف وجه نقد دو سال  راتييوجه نقد است. تغ راتييتغ ينگينقد يياز عوامل مؤثر بر ارزش نها گريد يکي

 ييارزش نها شيرشد وجه نقد منجر به افزا ايمثبت وجه نقد و  راتيي. درواقع تغباشديم 011/0ه است آمددستبه يمتوال

دهنده كوچک است كه نشان اريو توسعه بس قيتحق راتييتغ نيانگيم شوديم هراستا مشاهد نيخواهد شد. در هم ينگينقد

 نيو توسعه در ب قيبهادار تهران است. درواقع به تحقدر بورس اوراق  شدهرفتهيپذ يهاشركت نيدر ب ريمتغ نيسهم كم ا

است. پس  -003/0 يبررسدوره مورد يسود سهام منتشرشده ط راتييتغ نيداده نشده است. همچن ياديز تيها اهمشركت

 يهابه علت بحران زين ياست، بلکه تا حدود كم افتهين شيتنها سود سهام افزاموردنظر نه يهاگفت كه در سال توانيم

 است. داكردهيمسائل كلان كشور، كاهش پ ريو سا ياقتصاد

  شود.استفاده مي (2)شده در جدول از نتايج مدل ارائه پژوهش براي آزمون گروه فرضيه اصلي

 (افتهیمیحداقل مربعات تعم اصلی پژوهش )مدل رگرسیون یونیرگرس مدل :7جدول 

 tاحتمال آماره  tآماره  انحراف معيار ضرايب رگرسيوني نماد متغير

 CASH 2.111 0.588 3.589 0.000 تغييرات وجه نقد

 ABILITY 0.036 0.051 0.707 0.480 توانايي مديريت

 ABILITY*CASH 0.734 0.327 2.244 0.025 تغييرات وجه نقد*توانايي مديريت

 EARNING 0.606 0.063 9.648 0.000 تغييرات سود

 NETASSET 0.186 0.042 4.447 0.000 هاتغييرات خالص دارايي

 R&D -43.065 7.943 -5.422 0.000 تغييرات هزينه تحقيق و توسعه

 INTERESTEXPE -0.219 0.247 -0.888 0.375 تغييرات هزينه بهره

 DIVIDEND -0.864 0.193 -4.477 0.000 منتشرشدهتغييرات سود سهام 

 LEV -2.386 0.148 -16.162 0.000 اهرم مالي
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 CASH2*CASH 5.038 1.038 4.856 0.000 تغييرات وجه نقدوجه نقد*

 LEV*CASH -4.240 0.876 -4.838 0.000 اهرم مالي*تغييرات وجه نقد

 C 3.552 0.087 41.037 0.000 عرض از مبدأ

 شدهضريب تبيين تعديل ضريب تبيين واتسون -دوربين  Fاحتمال آماره  Fآماره 

14.903 0.000 2.375 0.807 0.753 

 

است و مقدار  303/14براي الگوي رگرسيوني اصلي پژوهش برابر با  Fشود، آماره مشاهده مي( 2)كه در جدول  طورهمان

شود، رد مي %31فرض صفر در سطح اطمينان  F احتمالبهاست. با توجه  01/0كمتر از  براي الگو F سطح معناداري()احتمال 

دار است. نتايج مربوط به آماره دوربين واتسون از عدم وجود خودهمبستگي در حالت كلي معنا اصلي پژوهش يعني مدل

يله متغيرهاي مستقل و كنترلي وسبهدرصد تغييرات متغير وابسته  ۱1دهد كه حدود حکايت دارد. ضريب تعيين نشان مي

به ضريب تعيين برخوردار است  شده كه از اعتبار بالاتري نسبتيلتعدشود. در همين راستا ضريب تعيين مدل، توضيح داده مي

درصد تغييرات متغير وابسته يعني ارزش نهايي نقدينگي توسط متغيرهاي مستقل و كنترلي )متغيرهاي  21دهد كه نشان مي

 شود.طرف راست پژوهش( توضيح داده مي

حتمال مربوط به آن در و ا tاست. اين ضريب بر اساس آماره  11/2دهد كه ضريب متغير تغييرات وجه نقد نتايج نشان مي

توان گفت كه افزايش تغييرات وجه نقد در جهت مثبت منجر به افزايش بنابراين مي؛ درصد معنادار است 31سطح احتمال 

تأثير مثبت  دهندهنشانبوده است كه  031/0ارزش نهايي نقدينگي خواهد شد. در همين راستا ضريب متغير توانايي مديريت 

، ضريب متغير توانايي مديريت در %31در سطح احتمال  tآماره  احتمالبهايي نقدينگي است. با توجه اين متغير بر ارزش نه

تواند رغم تأثير مثبت بر ارزش نهايي نقدينگي، نميمدل معنادار نيست، اين امر به اين معني است كه توانايي مديران، علي

ير تأثتوان گفت كه توانايي مديران بر ارزش نهايي نقدينگي، لذا مييي تحت تأثير قرار دهد. تنهابهارزش نهايي نقدينگي را 

 دار ندارد.يمعن

در راستاي بررسي فرضيه اصلي پژوهش به اثرات توانايي مديريت بر ارتباط تغييرات وجه نقد و ارزش نهايي نقدينگي پرداخته 

توجه به اينکه توانايي مديريتي از طريق مديريت وجه (، با 2012شود. لازم به ذكر است كه بر اساس مطالعات گان و پارک )مي

عامل اثرگذار بر ارزش  عنوانبهتواند بر ارزش نهايي نقدينگي اثرگذار باشد، لذا اثرات متقابل توانايي مديريتي و وجه نقد نقد مي

ل توانايي مديريت و تغييرات دهد ضريب اثرات متقابكه نتايج نشان مي طورهمانگيرد. نهايي نقدينگي مورد آزمون قرار مي

توان گفت كه افزايش توانايي درصد معنادار است. بر اين اساس مي 31بوده است. اين ضريب در سطح احتمال  234/0وجه نقد 

يه اصلي پژوهش را فرضتوان بنابراين مي؛ تر خواهد كردمديريت، نقش تغييرات وجه نقد بر ارزش نهايي نقدينگي را پررنگ

 دارد. يمثبت و معنادار ريتأث ينگينقد ييبر ارزش نها تيريهاي مدييتوانا كند كه. اين فرضيه بيان ميتأييد كرد

ير ساير متغيرهاي تأث، بهره نهيهز راتييتغ جزبهشود كه مشاهده مي طورهماندر راستاي بررسي ساير متغيرهاي پژوهش نيز 

 راتييتغو  سود راتييتغكه روند مثبت يطوربهد معنادار است. درص 31پژوهش بر ارزش نهايي نقدينگي در سطح احتمال 

اما ؛ منجر به افزايش ارزش نهايي نقدينگي خواهد شد وجه نقد راتييتغو  نقد وجهو همچنين اثرات متقابل  هاييخالص دارا

ي مال اهرمن اثرات متقابل ي )نسبت بدهي به دارايي( و همچنيمال اهرمو  سود سهام منتشرشده، و توسعه قيتحق نهيهز افزايش

افزايش يابد  و توسعه قيتحق نهيهزمثال زماني كه  طوربهمنجر به كاهش ارزش نهايي نقدينگي خواهد شد.  وجه نقد راتييتغو 

 شود. لذا ارزش نهايي نقدينگي كم خواهد شد.وجه نقد بيشتري از شركت صرف هزينه مي

 گیریبحث و نتیجه -6

در مورد نحوه استقرار پول نقد  يريگمياست. تصم يياجرا رانياست كه تحت كنترل مد يداخل هيرمامنبع مهم س کينقد  وجه

به آن و  يدسترس ،يياجرا رانيو بسته به نحوه استفاده از مد است ارزش پول نقد متفاوت ن،ياست بنابرا تيريمد اريدر اخت

رابطه  يگذاري كارآمد و عملکرد سازمانسرمايه ماتيبا تصم يتيريمد ييتوانا ن،يباشد. علاوه بر امي يخارج يمال نيتأم نهيهز
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متفاوت است.  رانيمد تيريمد ييپول نقد در سطوح مختلف توانا ييكه ارزش نهابر اين است استدلال  ن،يبنابرا .دارد يمثبت

به دست  يشتريكند، ارزش پول ب تيريمد يخوبشركت و پول نقد را به ،بالا ييبا توانا نيكارآفرمدير  کياگر  ،يگردعبارتبه

 ييارزش نها و تيريهاي مدييتوانا نيرو تلاش شد تا رابطه ب شيدر پژوهش پ شدهياندر نظر گرفتن موارد ب با. ديآمي

 .رديقرار گ يمورد بررس ينگينقد

؛ تر خواهد كردگي را پررنگكه نتايج نشان داد، افزايش توانايي مديريت، نقش تغييرات وجه نقد بر ارزش نهايي نقدين طورهمان

(، با 2012گان و پارک )كه يطوربه( نيز بر همين موضوع دلالت دارد. 2012در همين راستا نتايج مطالعات گان و پارک )

 شدهيه( ته2001كه توسط فاكنرر و وانگ ) ي( و مدل ارزش نقد2012و همکاران ) انيدمرج ييتوانا تيرياستفاده از ابعاد مد

در راستاي نتايج دهد. مي شيافزا يتوجهقابل زانيرا به م ينگينقد ييارزش نها ،يياجرا رانيمد ييد كه توانادندااست، نشان 

 شود:هايي به شرح زير مطرح مييشنهادپحاصل از پژوهش حاضر 

شود هنگام مي پيشنهادگذاران و فعالان بازار بورس ير توانايي مديريت بر ارزش نهايي نقدينگي، به سرمايهتأثبا توجه به  -1

توجه به اين نکته، وجود اطلاعات  داشته باشند. البته، لازمه اييژهتوانايي مديريت توجه و خود به گذارييهانتخاب مقصد سرما

 ها را موظف به ارائه اطلاعاتي درشود كه شركتمي در اين زمينه است. بنابراين، به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد

خود  هايگيرييمتصم اعتباردهندگان بتوانند از آن در ينچنبالفعل و هم بالقوه و گذارانيهورد توانايي مديران كند تا سرمام

 استفاده كنند.

شود كه در انتخاب مي هاي مورد بررسي پيشنهادسهامداران و مالکان شركت اين پژوهش به نتايجبا توجه به مباني نظري و  -2

چنين فردي خواهد توانست كارايي را افزايش  كرده و فردي متخصص و توانا را انتخاب كنند؛ زيرا، ن خود دقتو گزينش مديرا

 مالکان برساند. و به دنبال آن منافع بيشتري به ، به افزايش ارزش نقدينگي كمک كندبا استفاده بهينه از ابزار مالي داده و

به توانايي مديران با  ،شركت را ترغيب نمايد كه در انتخاب مديران مديرهيئته تواند سهامداران وهاي اين پژوهش مييافته -3

باشد كه هدف نهايي شركت مي دهد و همچنين به جهت كسب بيشترين بازنها توجه كافي داشته باشتوجه به سوابق آن

 باشد. داشته وجود بر مديرانشود نظارت مستمري پيشنهاد مي

 منابع

 يهاانيو جر يتعهد يبر اجزا ديسود با تأك يداريو پا تيريمد يي(. رابطه توانا1334. )ستونيزاده، ب صلح ؛يبزرگ اصل، موس

 .113-120، 1۱سال چهاردهم، شماره  ،يدر بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرس شدهرفتهيپذ يهادر شركت ينقد

سال پنجم،  ،يمجله دانش حسابدار ،ياقلام تعهد تيفيك و تيريمد يي(. توانا1333. )ستونيصالح زاده، ب ؛ياصل، موس بزرگ

 .132-113، 12شماره 

مجله  ،يالزحمه حسابرسو حق تيريمد ينانياطم شي(. ب1334. )يالقار، محمد؛ مرفوع، عل يحسن ؛ييحي گانه،ي حساس

 .۱22-۱1۱، ۱شماره  ،يو حسابرس يحسابدار يهايبررس

در طول چرخه عمر  يمال يگزارشگر تيفيبر ك تيريمد ييتوانا ريتأث ي(. بررس1333. )مايس گانه،ي اريحمزه؛ خدا دار،يد

-11۱، شماره سوم، صص:سال ششم ،يمال يحسابدار يها، پژوهششده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يهاشركت

33. 

با  يمال يارائه صورتها ديبر تجد تيريمد ييتوانا ري(. تأث1334. )يسومار، عل يادياصغر؛ ص يعل ،يرستم يسحر؛ انوار ،يسپاس

 .۱3-110(،2)4دوره دوم، شماره  ،يمال يفرصت طلبانه. دانش حسابدار يهازهيبر انگ ديتأك

در  يگذار هيسرما ييبر كارا رانيمد ييتوانا ريتأث ي(. به بررس1331. )يمصطف زدپور،يفرامرز؛ ا ،يالاسلام خينرگس؛ ش سرلک،

، شماره 1دوره  ،يو حسابرس يدر حسابدار نينو يورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه پژوهشهاشده در ب رفتهيپذ يشركتها

1 ،32-23 . 

شركت.  يو عملکرد آت يسود واقع تيريمد نيبر رابطه ب تيريمد يهاييتوانا ري(. تأث1331عابد. ) ،يميعظ تا؛يب ،يخيمشا

 . 213-212،  2، شماره 23دوره  ،يو حسابرس يحسابدار يهايبررس
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 ،يمال يحسابدار يهاسود. مجله پژوهش تيفيبرك تيريمد ييتوانا ي(. بررس1334. )ديپور، وح نيحمزه؛ حس دار،يد منصورفر؛

 .14-32، 23شماره 

 ياريبه عنوان مع يمال يو نسبتها رانيمد ييو نقش اطلاعات توانا تياهم ي(. بررس1334محمد جواد. ) ،يمحمد؛ غفار ،ينماز

ها. داده يپوشش ليشده در بورس اوراق بهادار تهران( با استفاده از تحل رفتهيپذ يهاسهام در شركت نهيد بهدر انتخاب سب

 .1-23 ،21سال هفتم، شماره  ،يمال يحسابدار

شده  رفتهيپذ يدر شركتها ياقلام تعهد تيفيها و كبر ثبات سود شركت تيريمد ييتوانا ي(، به بررس1331. )ريهوشنگ، ام 
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