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Abstract  

The efforts of the developers of the laws and regulations of capital markets over the past 
years have also been aimed at raising the level of information transparency to help companies 
in this field be successful in terms of both the technical and managerial dimensions and the 
ability to meet the expectations of shareholders and investors. The purpose of this research is 
to investigate the effect of CEO Managerial Ability on Marginal Value of Cash and Corporate 
Opacity of Companies Listed on Tehran Stock Exchange. The research period is 2013 to 2017, 
and 123 firms were tested using a multivariate regression model. In this research, for 
measuring the Managerial ability we used Demerjian et al (2012), to measure the final value 
of cash the Marginal Value of Cash model of Faulkender and Wang (2006) was used, and the 
Uygur (2018) model was used to measure Corporate Opacity. Findings show that firms with 
higher managerial ability in comparison to those with lower managerial ability have a 
positively more effect on the marginal value of cash. Also, companies with higher managerial 
ability have a negative and significant relationship with bid-ask spread, as another component 
of Corporate Opacity. 
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یرفته های پذبررسی تأثیر توانایی مدیریتی مدیرعامل در ابهام شرکتی و ارزش نهایی وجه نقد در شرکت
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 چکیده
های تاند با ارتقای سطح شفافیهای گذشته سعی کردهسالدر های اجرایی بازارهای سرمایه نامهکنندگان قوانین و آیینتدوین

گذاری در بازار بورس اوراق بهادار را افزایش دهند. ها با سهامداران، جذابیت سرمایهاطلاعاتی و ایجاد تقارن اطلاعاتی بیشتر بین شرکت
 3331تا  3332تهران طی دوره زمانی  بهادار اوراق بورس در شده شرکت پذیرفته 323های حاضر با استفاده از داده پژوهش، بنابراین
پرداخته  نقد وجه ینهای ارزش و شرکتی ابهام بر عاملمدیر مدیریتی اناییتو تأثیر گیری از الگوی رگرسیون چندمتغیره به بررسیو بهره

(، برای سنجش ارزش نهایی وجه نقد از 2132است. با این توضیح که برای سنجش توانایی مدیریتی از مدل دیمرجیان و همکاران )
توانایی نشان داد ها ستفاده شده است. یافته( ا2132از مدل ائویگار )( و برای سنجش ابهام شرکتی 2111مدل فالکندر و وانگ )

توانایی مدیریتی بر حجم معاملات و به موقع بودن سود مدیریتی بر ارزش نهایی وجه نقد تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین، 
ابهام شرکتی  وان دیگر مؤلفهعنبر تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش بهتأثیر مثبت و معنادار و عنوان دو معیار ابهام شرکتی به

 تأثیر منفی و معناداری دارد.
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 مقدمه

 لقخ و به درآمد شرکت منابع تبدیل در که هستند هاشرکت انسانیهای سرمایهترین مهماز مدیران 

 از فادهاست درمدیران  قابلیت و ، تواناییتجربهعبارتی، دانش، به. دارندنقش اساسی  برای سهامداران تثرو

 های تجارینامشهود شرکتهای داراییاز منابع  بهینه تخصیص و تأمین گذاری وسرمایههای فرصت

موفقیت  درهای آنها مندینقش مدیران و توانمخصوصاً (. 3331د )حسنی القار و سدیدی، شومی محسوب

چون کاهش ریسک اطلاعاتی، مختلف های است و در حوزه ترحیاتیبسیار رقابتی  هایبازارها در شرکت

نقش تواند می غیرههای اطلاعاتی، افزایش ارزش جریان وجه نقد و افزایش بازده سهام، کاهش عدم تقارن

 (. 323: 2132، 3پارک کند )گان وایفا 

یعنی جریان وجه نقد و شفافیت پژوهش حاضر بر دو حوزه متفاوت عملکردی مدیران ، در این بین

( و 3321) 3(، جنسن3332) 2فازاری و همکاران پژوهش بر اساس نتایجاطلاعات تمرکز نموده است. زیرا 

ه دربارآنها گیری وجه نقد شرکت تحت اختیار مدیران است و تصمیم، (2114) 4پینکویزت و ویلیانسون

 .(325: 2133، 5)لین و مائر دهد را افزایش ی شرکتهاگذاریسرمایهکارآمدی تواند چگونگی مصرف آن می

های وی بر های فردی مدیر مانند علایق شخصی و انگیزهویژگی( نشان داد 3321، جنسن )طور مشخصبه

ز سطح بالایی از وجه نقد برخوردار که شرکت ازمانی. هرچند به باور وی، دارداستفاده از وجه نقد تأثیر 

و مایرز  (2111) 1فولکندر و وانگبهره ببرد. شخصی فع انکسب م در جهتاز آن  احتمال دارد مدیراست، 

یک دلار وجه نقد در اختیار مدیر شرکت از یک دلار وجه نقد در بیان نمودند نیز ( 3324) 2و ماجلهوف

را مدیریت و کنترل وجه نقد چگونه مدیران که این بر این اساس،. ددارارزش بیشتری  اختیار سهامداران

 .است از اهمیت بالایی برخوردارگذاران برای سهامداران و سرمایهتا ارزش نهایی آنها افزایش یابد  کندمی

ها در های پنهان کارانه شرکتها و فعالیتهای ناشی از ساختاراز طرفی، کاهش ابهام و پیچیدگی

های نظارتی سازمان نامهکنندگان آیینگذاران و تدوینهای قانونترین دغدغهسهامداران یکی از مهممقابل 

ای در اطلاعات با این حال همچنان انحرافات قابل ملاحظه(. 3: 2132، 2بورس اوراق بهادار است )ائویگار

اتی است که نهادهای نظارتی در ارائه شده در بازار سرمایه وجود دارد و این ناشی از وجود برخی اختیار

 پذیری در مقابلاند تا به ارتقای سطح فرهنگ مسئولیتها دادههای اختیاری به شرکتراستای فعالیت

(. در واقع تأکید استانداردهای حسابرسی 413: 3331، 3سهامداران و اجتماعی کمک نمایند )لانگ و لاندهلم

                                                                                                                                           
1. Gan & Park 

2. Fazzari et al 

3. Jensen 

4. Pinkowitz & Williamson 

5. Liu & Mauer 

6. Faulkender & Wang 

7. Myers & Majluf 

8. Uygur 

9. Lang & Lundholm 



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

20
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

291 

که ها بوده است. چراموقع آن از جانب شرکتو افشای به های عملکردیهمواره بر ارتقای سطح شفافیت

گذاران شود و این موضوع ضمن تهیج سرمایهگذاری دقیق میمعتقد است، اطلاعات فراوان منجر به ارزش

، کند. همچنینها نیز کمک میهای بین شرکتگذاری در بازار سرمایه به ارتقای سطح رقابتبرای سرمایه

اهش در نهایت کن افزایشی در نقدینگی سبب افزایش تقاضا، افزایش قیمت سهام و به لحاظ نظری، چنی

و هیلی و  3555: 2114 2؛ ایسلی و اوهارا3335: 3333، 3شود )دیاموند و ورچیاهای سرمایه میهزینه

گذاران باعث شده (. از طرف دیگر افزایش آگاهی و سطح دانش سهامداران و سرمایه413: 2113، 3پالپئو

واند تمیاین عنوان شرایط نامطلوب قلمداد نمایند و بهها را رسانی و افشای به موقع شرکتکه عدم اطلاع

واقع ابهام در عملکردهای در (.3: 3334ها منجر شود )نمازی و غفاری، به کاهش سطح ارزش شرکت

( نشان دادند 2113) 4همکاران گردد. در این رابطه فاسیو وهای مالی میها باعث ایجاد عدم شفافیتشرکت

شود. همچنین ها میهای بیشتر سهامداران جزء شرکتها باعث افزایش هزینهکه وجود ابهام زیاد شرکت

ها، با افزایش ابهام ها و سهامداران غالب در شرکت( دریافتند که مدیران شرکت2113) 5لوئیز و همکاران

بیان نمودند  (2113) 1علاوه، اندرسون و همکارانبه هستند.شرکتی به دنبال کسب منافع بیشتر برای خود 

و سهامداران اقلیت تشدید نماید. اما وجود  تواند تضاد منافع را بین اعضای مؤسسکه ابهام شرکتی می

گیری متصمیای که مدیران قادر به درست نقطه شود. کفایتی مدیران حادثبی ازتواند های شرکتی میابهام

و  زنند )کولزطلبانه به گسترش این موضوع دامن میهای منفعتبا انگیزهناسب نیستند و مطلوب و م

های عنوان یک مدیر توانمند و قابل شناخته شود، که تواناییتواند به(. زمانی یک مدیر می2134، 2همکاران

ری به بازار نشان های سودآوها و پروژهطرح خود را از طریق ارتقای سطح عملکردهای شرکت در توسعه

منظور نشان دادن مهارت و قابلیت عبارت دیگر، مدیران شایسته به(. به323: 3333، 2دهد )هولمستورم

مقابل، مدیران در  دهند.نسبت به سابرین، دائما اطلاعات شرکت را در اختیار بازار قرار می خودمتمایز 

: 3325، 31؛ نارایانان313: 3321، 3برگ و تیرولیسازند )فاندنپشت ابهام شرکت پنهان میخود را  نالایق

حتی اگر مدیران توانمندی وجود داشته باشند،  کهنکته قابل توجه این (.155: 3323، 33استین و 3421

افع ا مندر راستای حداکثر کردن منافع خود ی آنهات مدیره در انتخاب و اعضای هیأها ماهیت نگرشی شرکت

 خود هستند، تلاش طلبانههای منفعتدنبال انگیزهههایی که برا که شرکتچ سهامداران بسیار مهم است.

ه بسیاری کدر حالی نمایند.میایجاد ابهام بیشتر منافع آنها را حفظ  بارا انتخاب نمایند که  یکنند مدیرانمی
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ه شان را بتواناییچرا که مدیران لایق  کنند.ها امتناع میاز مدیران توانمند و لایق از حضور در این شرکت

، شوند، همکاری نمایند )ائویگارکار می هایی که مانع از اینکنند و تمایل ندارند با شرکتبازار ارایه می

2132 :3 .) 

ها در افزایش ارزش وجه نقد و با توجه به توضیحاتی که در مورد توانمندی مدیران شرکتبنابراین، 

تا چه  مدیریتیهای توان دریافت که وجود شایستگیگردید، می های عملکردی بیشتر ارائهایجاد شفافیت

ها کمک نماید تا به موفقیت بیشتری دست یابند. اما همواره دلایل شرکتبه سهامداران و تواند می حد

وجود داشته باشد،  خصوص بازارهای سرمایه ناکاراهمتفاوتی ممکن است در ساختارهای بازارهای سرمایه ب

چون کاهش ارزش نهایی وجه نقد و ابهام شرکتی موضوعاتی وجود لیاقت و شایستگی مدیران، که در عین 

ا اتکا به ب بنابراین. داشته باشد نقشتواند در این رابطه گذار زیادی میرا که متغیرهای تأثیرچ مشاهده شود.

 ارزش و شرکتی ابهام بر عامل مدیر 1مدیریتی توانایی ثیرتأ دنبال بررسیاین پژوهش به ،مباحث مطرح شده

 .استتهران  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای شرکت نقد وجه نهایی

 

 مبانی نظری

 توانایی مدیریتی

که های مدیران تمرکز داشت و اینهای طولانی بر تواناییدر زمینه تجارت برای سال پژوهشهایی

تواند به ارتقای سطح کیفیت ه میهای تخصصی و شایستهای فردی دارای قابلیتچگونه ویژگی

ها در یک بازار اقتصادی منجر شود و پیامدهای اقتصادی مطلوبی را برای ها و عملیات شرکتگیریتصمیم

در گذشته چنین  هاپژوهش(. یک سلسله از 322: 2132سهامداران به همراه داشته باشد )گان و پارک، 

تواند یم در کنار دریافت میزان پاداشآنها  گذشته سطح عملکرد مدیران و ارزیابیباور داشتند که  تجربیات 

(. 341: 2135، 2معیارهای مناسبی برای ارزیابی توانمندی مدیریت قلمداد شود )کریشنان و وانگ

ایک کند )بحمایت می فردی مدیر و عملکرد شرکتهای رابطه مثبت بین ویژگیاز  نیزهای نظری استدلال

 و 2131، 1؛ چانگ و همکاران2131 ،5؛ کارتر و همکاران2133 ،4بانکر و همکاران ؛2133 ،3و همکاران

با استفاده از عملکرد شرکت و میزان  (2131(. برای مثال، چانگ و همکاران )2111 ،2راجگوگال و همکاران

لی شرکت قب طور منفی به عملکردبازار سهام بهعنوان شاخص ارزیابی توانایی مدیریتی نشان دادند پاداش به

های بالا منجر به بازار کار دهد و عملکرد خوب شرکت در گذشته و پرداختیو حقوق مدیر واکنش نشان می
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تواند شهرت شاخص دیگری است که برای سنجش توانمندی و لیاقت یک مدیر می شود.بهتر برای مدیر می

(. شهرت 2113، 2میلبورن و 2112، 3؛ فرانسیس و همکاران2133معیار مناسبی باشد )بایک و همکاران، 

های پژوهشی و علمی صصی همچون فعالیتعملکردی بلکه از منظر دانش تخهای مدیر نه تنها در حیطه

( دریافت که یک 2113مدیران باشد. برای مثال، میلبورن ) معیاری برای شناخت بهتر عملکردتواند می

بر سهام وجود دارد. مدیران توانمند نه تنها  های مبتنیرابطه مثبت بین شهرت مدیرعامل و پرداختی

بینی ( از کیفیت پیش2133) 3کنند. گودمن و همکاراناطلاعات، بلکه اطلاعات با کیفیت بالا به بازار ارایه می

ین یک رابطه مثبت ب ندنشان داد و عنوان شاخصی برای توانمندی مدیریت بهره بردندسود گزارش شده به

 گذاری وجود دارد.گیری در زمینه سرمایهیفیت تصمیمتوانمندی مدیر و ک

شوند، همچنان این سوال مطرح انتخاب می پژوهشهای فوق با توجه به اهداف که شاخصدر حالی

 ثیرات خاص مدیریت را مورد بررسیطور کامل تأآیا به ؟.ها فراگیر هستند یا خیرگیریاست که آیا این اندازه

؟. در ثیر اثرات خاص شرکت است یا خیرارزیابی اثرات خاص مدیریت تحت تأ یادهند یا خیر؟ آقرار می

تر توانمندی مدیریت، از ( روشی را برای محاسبه جامع2132) 4، دمرجیان و همکارانهاپاسخ به این سؤال

د. ابداع کردن سطح شرکت و اثربخشی در سطح مدیر بندی اثربخشی کل به اثربخشی درطریق بخش

ری توانمندی مدیران با استفاده از مدل دمیرجیان، کارایی مدیران را در مقایسه با کارایی مدیران گیاندازه

(، اعتبار 2132دهد. دمرجیان و همکاران )کنند، نشان میدر سایر صنایع که منابع را به درآمد تبدیل می

 های توانمندیلفهیری بهتر مؤگید و نشان دادند که این روش منجر به اندازهگیری را تأیاین روش اندازه

( در 2132گیری توانمندی مدیران )شود. روش ارایه شده دمرجیان و همکاران در زمینه اندازهمدیران می

نشان دادند که  (2133) نیز مورد استفاده قرار گرفته است. برای مثال، دمرجیان و همکاران هاپژوهشدیگر 

 و همکاراندمرجیان ابداع شده دی مدیر با استفاده از روش یک رابطه مثبت بین کیفیت سود و توانمن

مشابه نتایج سه روش روش  ایناستفاده از  نتایجکه  دریافت (2133وجود دارد. بایک و همکاران )( 2132)

های ممیزی و ید کردند که هزینه( تأی2135). کریشنان و وانگ استگیری توانمندی مدیر اندازهدیگر 

( نشان دادند که 2131شود. در نهایت گان و پارک )منجر به کاهش توانمندی مدیر میاحتمال صدور 

 دهد.طور معناداری توانمندی مدیر را افزایش میههای مبتنی بر حقوق صاحبان سهام بپاداش

 

 ارزش نهایی وجه نقد

لایی داشته باشند، ای باهای سرمایهها هزینهر شرکتاند که اگهبیان کرد( 2111) فولکندر و وانگ

شرکت  برای تنهایی به نقد که، وجهاحتمالا ارزش وجه نقدی آنها نیز بیشتر خواهد بود. نکته قابل توجه این

کند )مرادی و می ارزش ایجاد شود،می مالیهای دارایی یا کالا به تبدیل وقتی اما کند،نمی ارزش ایجاد

                                                                                                                                           
1. Francis et al 
2. Milbourn 
3. Goodman et al 
4. Demerjian et al 
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 را متعددی دلایل تجاری، واحد درون در نقد وجه داریگهن توجیه در (. اقتصاددانان23: 3331همکاران، 

 3کینز نقد وجه نگهداریهای انگیزه نقد، وجه دارینگه دلایل ترینو معروف تریناند، که شاید مهمکرده ارائه

های متعددی برای نگهداشت دلایل و انگیزه ( به آن اشاره شده است.2133) 2پاول و لی مقاله در که است

 و (؛ پینکویتز3333) 3مختلف همچون اپلر و همکاران هایپژوهشوجود دارد که در بسیاری از وجه نقد 

کنندگی ارزش اشتراک تمام آنها تعیین نقطهکه  ( بیان شده3324مقاجلوف ) و مایرز ( و2114ویلیامسون )

که بل توجه اینقا نکته است.های رقابتی ها برای داشتن مزیتوجه نقد در مسیر توسعه و حرکت شرکت

ای های سرمایهچون توانایی مدیریتی، هزینهتحت تأثیر عوامل متعدد ها ارزش نهایی وجه نقد شرکت

، 4باشد )گان و پارکها میحاکمیتی شرکتهای خارجی، وضعیت مالی، میزان جریان وجه نقد آزاد و ویژگی

های مالی بالاتر های دارای محدودیتشرکتارزش نهایی وجه نقد در (. بر اساس این دیدگاه، 322: 2132

رد مین منابع مالی موی داخلی را داشته باشند و برای تأتری از منابع نقدها سطح پایینشرکت و اگراست 

های معامله در بازارهای کنند، ارزش وجه نقد نهایی آنها به هزینه مین مالی خارجی استفادهود از تأنیاز خ

 .(2111)وانگ  و لکندرفو) سرمایه بستگی دارد

 

 ابهام شرکتی

که وجود ابهام در عملکردهای مالی است. چراهای مالی و تجاری ابهام نقطه مقابل شفافیت در حوزه

: 2114، 5های زیادی بین شرکت با سهامداران گردد )بوشمن و همکارانها باعث ایجاد شکاف هزینهشرکت

شود و این موضوع های مالی میطلاعات افشا شده در صورت(. در واقع ابهام باعث کاهش مفید بودن ا313

 بودن مفید برای عبارت دیگر،. بهکندمیشدت دچار نزول هبرا ها های مالی شرکتپذیری صورتاتکا قابلیت

ها شرکت اطلاعات که کندمی ایجاب گزارشگری مالی شرکت، سودآوری بینیپیش برای حسابداری اطلاعات

 و تهیه اطلاعات کنندگاناستفاده و کنندگانتهیه بین اطلاعاتی تقارن عدم از دور به و نهمنصفا صورتبه

های مالی و عملکردهای با جلوگیری از ایجاد ابهام در صورت (.3: 3335شوند )سپاسی و کاظم پور،  افشا

 نمایندگی هزینه از ناشی پیامدهای از یکی مناسب اطلاعات کمک نمود و و کافی افشای توان بهها میشرکت

 ها برهزینه این تأثیر نمایندگی، هزینه بحث در مسئله مهم اما .داد کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم یعنی

ث باع های عمدی در عملکرددلیل ایجاد پیچیدگیهزیرا ابهام شرکتی ب. ها استشرکت سودآوری بینیپیش

که چرا .سازی ثروت سهامداران نشود، باعث حداکثرثانیاً .ای مستند افشا نشودگونهاطلاعات به اولاً شود،می

ع موقتواند پرداخت بهیابد و میها در بازار سرمایه کاهش میتحت این شرایط میزان حجم معاملات شرکت

ثیر قرار دهد و تمام این تحت تأایجاد شده دلیل بار روانی منفی هها به سهامداران باز جانب شرکتسود 

                                                                                                                                           

1. Keynes 

2. Lee & Powell 

3. Opler et al 

4. Gan & park 

5. Bushman et al 
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د و باشد )براترانهای مالی و ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی میموقع صورتدلیل عدم افشای بههب صرفاً تاتفاقا

 (.3322: 2113، 3اسکوآر

 

 پیشینه پژوهشمروری بر 

 هایپژوهشبسیاری از  ( مطرح شد و پایه2132موضوع توانایی مدیریت توسط دیمرجیان و همکاران )

ثیر توانایی مدیریتی بر متغیرهای این پژوهش است که تأ ابل توجه اینمختلف قرار گرفت. اما موضوع ق

قوت این پژوهش در راستای توسعه مبانی نظری  عنوان نقطهتواند بهو این میچندان مورد توجه قرار نگرفته 

مدیریتی ثیر توانایی ( تأ2132) در بازارهای سرمایه ناکارآمد همچون ایران باشد. در این راستا گان و پارک

گیری برای اندازهاین پژوهش ند. اهبررسی کرد 2133تا  2113بر ارزش نهایی وجه نقد را در دوره زمانی 

گیری ارزش نهایی وجه نقد از مدل ( و برای اندازه2132توانایی مدیریتی از مدل دیمرجیان و همکاران )

طور معناداری ارزش نهایی وجه هایی مدیریت بنشان داد، توان نمود و نتایج( استفاده 2111فالکندر و وانگ )

، اگر وجه نقد در اختیار یک مدیر لایق قرار گیرد، بازار ارزش بیشتری را همچنین دهد.نقد را افزایش می

ثیر توانایی مدیریتی بر ابهام شرکت ( تأ2132) برای آن وجه نقد قائل خواهد شد. در پژوهشی دیگر، ائویگار

های دارای مدیران با قابلیت بالا نسبت نشان داد، شرکتنموده و بررسی  2133تا  3332زمانی  را در دوره

د. در نماینطور معناداری ابهام شرکتی کمتری ایجاد میهتر بهای دارای مدیران با توانایی پایینبه شرکت

عنوان هبارن اطلاعاتی و بیشتر عدم تقعنوان یک متغیر واحد بررسی نشده داخل نیز موضوع ابهام شرکتی به

که این پژوهش از است  حالی. این دراست گرفته شده درنظر یهای داخلابهام در پژوهش کنندهمعیار ایجاد

( 3331. همچنین در مورد ارزش نهایی وجه نقد نیز مرادی و همکاران )ه استسه معیار مجزا استفاده نمود

 331اطلاعات با استفاده از نقد  وجه نهایی ارزش و دارپای نقدینگی مازاد بین پژوهشی تحت عنوان رابطه

هایی شرکت نتایج حاکی از آن بود که درند. اهانجام داد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت

 .است کمتر نقد وجه نهایی ارزش دارد، وجود مازاد نقد وجه که

 

 توسعه فرضیه

، باشد )لیو و مائورها میتحت کنترل مدیران عامل شرکتوجه نقد، شامل منابع نقد داخلی شرکت 

طور هدفمند ها از طریق پول نقد تحت کنترل خود به( بیان نمود، مدیران شرکت3321) (. جنسن2133

های ها و برنامهریزیآور آتی شرکتسودهای طرح گذارند و به توسعهثیر میتأ بر نحوه استفاده از پول نقد

ها ارزش نهایی وجه نقد شرکت نظرید. در واقع این دیدگاه در راستای مبانی نماینها کمک میآنمنابع نقدی 

هتری بینی بپیش ، احتمالاًبالاتر هوشو  مدیران با تدبیر با هایارزش نهایی وجه نقد شرکتکند بیان می

رائه ااز منابع مالی حال تغییر و استفاده ابتی درهای مالی مورد نیاز شرکت، محیط رقنسبت به وضعیت

                                                                                                                                           

1. Bertrand & Schoar 
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یک و د )باانجاممیها و این موضوع به ارتقای سطح رقابتی و کسب مزیت رقابتی بیشتر شرکت دادد خواه

؛ گودمن و 2131 ،؛ چانگ و همکاران2131 ،؛ کارتر و همکاران2133 ،؛ بانکر و همکاران2133 ،همکاران

طور (. به3321 ،2ترومن و 2111 ،وگال و همکارانراجگ؛ 3322 ،3؛ هریس و هولمستورم2133 ،همکاران

تر، خروجی بالاخود نشان دادند که مدیران عامل با کیفیت  پژوهش( در 2132) ویژه دیمرجیان و همکاران

موقعیت  ردراهبتواند به تقویت میبیشتری از نظر تولید و کیفیت در یک بازار رقابتی خواهند داشت و این 

عث ها باک قابل توجهی نماید. باید توجه داشت، کیفیت بالاتر مدیران عامل شرکتبازارها در صنعت کم

وجه  ارزش نهاییگردد و این تر میو تولید محصولات باکیفیت بهترهای کارگیری ورودیهافزایش انتظار ب

ه سود سهام کدهد. چراد و سطح اطمینان و اعتماد سهامداران را افزایش مینمایها را تقویت مینقد شرکت

ریق ها از ط، شرکتدلیل افزایش نقدینگیبر این، بهبیشتری را در آینده نصیب آنها خواهند نمود. علاوه

های معامله، احتمالا در آینده به بازارهای سرمایه بهتری دسترسی خواهند داشت )فولکندر و کاهش هزینه

 3چون هارفورد و همکارانقبلی  هایوهشپژاغلب (. در این رابطه 2132، گان و پارک و 2111 ،وانگ

ها با حمایت و اعتماد ( نشان دادند که بین منابع نقدی شرکت2133) 4( و هوانگ و همکاران2112)

ها دلیل عملکرد مطلوب شرکتهگذاران ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. در تحت این شرایط بسرمایه

ند. کنرزش نهایی وجه نقد بالاتری را نسبت به شرکت برآورد میگذاران او وجود توانایی مدیران، سرمایه

 شود:، فرضیه زیر ارائه مینظریبنابراین با توجه به بسط 

 توانایی مدیریت باهای شرکت ازبالاتر  یتوانایی مدیریت باهای ارزش نهایی وجه نقد برای شرکت 

 تر، بیشتر است.پایین

 ای برای افزایشنامهوجود قوانین و الزامات آیین هایی تجاری نیازمندطور کلی شرکتبه

 بتوانند اطلاعات قابل اتکاتری را در قباشند تا از این طریهای مالی میها در صورتمیزان شفافیت

 که(. چرا3: 2132، گران بازارهای مالی قرار دهند )ائویگارگذاران و تحلیلاختیار سهامداران، سرمایه

 های استاندارهای حسابداری ودلیل شکافهها ببرخی از اطلاعات مالی شرکتالزام به افشای عدم 

 سهامداران وهای نمایندگی بین مدیران المللی، هزینهها با استانداردهای بینحسابرسی بومی کشور

 عدم نمودند که( بیان 2113) (. در این راستا هیلی و پالپو3331، یابد )لانگ و لوندهولمافزایش می

 تواند ساختارمیگردد و این ها میهای مالی باعث تقویت عدم تقارن اطلاعاتی شرکتود شفافیتوج

 گذاران را نسبت به ایندچار مشکل نماید و اطمینان و اعتماد سهامداران و سرمایهرا بازارهای سرمایه 

 گران مالیلها به سهامداران و تحلی. افشای اطلاعات بیشتر از جانب شرکتکند مخدوشبازارها 

 تواند بهاین اطلاعات می یکارآمدو  کنندگذاری ارزش  را بهترها کند تا وجه نقد شرکتکمک می

 سرمایه افزایش و هزینهرا ها و قیمت سهام شرکت منجر شودگذاران تقاضاهای نقدی از جانب سرمایه رشد

                                                                                                                                           

1. Harris & Holmstrom 

2. Trueman 

3. Harford et al 

4. Huang et al 
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 . اما نکته(2113 ،هیلی و پالپو و 2114 ،؛ ایسلی و اوهارا3333 ،)دیاموند و ورچیا دهدکاهش  آنها را

 های شناختی و عملکردی مدیران بستگیکه افشای اطلاعات، به تصمیمات مدیریت و ویژگی مهم این

 هایی که دارای ابهام کمتری هستند. در واقع شرکتاست یها، توانایی مدیریتدارد. یکی از این ویژگی

 که مدیراندر حالی دارند.توانایی مدیریتی بالاتری  معمولاًکنند، و عدم تقارن کمتری را تجربه می

 کاری در اطلاعات مالی و عدمکنند از طریق سندسازی و دستتلاش می هدارای توانایی کمتر هموار

 است خواه، ممکنیا زیاده شفاف کمترهای ایجاد نمایند. شرکتآنها، ابهام بیشتری  موقعافشای به

وانایی ت با مدیران زیرا دهند. انجام را کار این توانندنمی احتمالا اما کنند، استخدام را یاجرای مدیران بهترین

 نینچمخابره  مانع که یشرکت در نیستند مایل و دهند نشان بازار به را خودهای توانایی خواهندمی بالاتر

یار آور کار بسالزامغیرکارکردی  چند تعیین مرز بین شفافیت و عدم شفافیتهر .کنند کار است پیامی

توان فرضیه ( می3321) ( و فاندنبرگ و تیرولو3333) هولمترانس به پیروی ازدشواری است، با این حال 

 :کردزیر را بیان 

  تر، پایین توانایی مدیریت باهای توانایی مدیریت بالاتر نسبت به شرکت باهای شرکت درابهام شرکتی

 کمتر است.

 

 پژوهشروش 

 نیمه تجربیاز نوع  هاکاربردی و از نظر شیوه گردآوری دادهحاضر از نظر هدف،  پژوهش

یره متغه با استفاده از روش رگرسیون چندک قرار دارداثباتی حسابداری  هایپژوهشدر حوزه و رویدادی اپس

هادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بپژوهش را شرکتجامعه آماری مورد مطالعه . انجام شده است

 انتخابمجموعه شرایط زیر  با توجه بهد و نمونه انتخابی ندهتشکیل می 3331الی  3332های طی سال

 :اندشده

 بوده و تا پایان  3332هایی که تاریخ پذیرش آنها در سازمان بورس اوراق بهادار قبل از سال شرکت

 های بورسی باشند. در فهرست شرکت 3331سال 

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی آنها 

 های مذکور تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.طی سال 

 گذاری به علت تفاوت های سرمایهگری مالی نباشند )شرکتگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت

 ها در جامعه آماری منظور نشدند(.ماهیت فعالیت با بقیه شرکت

 ماه نباشد. 1ها طی دوره زمانی مذکور بیشتر از لات در این شرکتطول وقفه انجام معام 

های داده انتخاب شدند. آماریعنوان نمونه شرکت به 323های فوق تعداد پس از اعمال محدودیت

های فشرده آرشیو آماری و تصویری سازمان بورس اوراق بهادار تهران، پایگاه اینترنتی حاضر از لوح پژوهش

تحلیل و. تجزیهشداستخراج آورد نوین های مرتبط و نیز از نرم افزار رههادار تهران و دیگر پایگاهبورس اوراق ب

صورت گرفته   Stata14و  Eviews 9نرم افزارهای اقتصادسنجی های گردآوری شده نیز با نهایی داده

 است.
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 پژوهشمتغیرهای 

 متغیر وابسته

 ابهام شرکتی

ویژگی حجم معاملات، تفاوت قیمت  3 ازاستفاده با ( 2132) ائویگارز ابه پیروی سنجش این متغیر 

 . انجام شده استپیشنهادی فروش و خرید و به موقع بودن سود برآورد 

ها محسوب یک معیار برای تعیین عدم اطمینان اطلاعاتی شرکت این شاخص: 3الف( حجم معاملات

 آنزمان برای محاسبه  طیها شرکت سهام تعداد نبودن ثابت به توجه (. با2111، 2شود )لوئیز و ورچیامی

 است. شده استفاده معاملات حجم شاخص عنوانبه سهام معاملات گردش از

گردش معاملات سهام =
تعداد سهام معامله شده

تعداد سهام در جریان
       (3رابطه )      

تغیر از مدل فنگ و همکاران منظور سنجش این م: به3ب( تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 شود:( به ترتیب زیر استفاده می2132)

BidAskSpreadit =
Ask Priceit−Bid Priceit

Ask Priceit−Bid Priceit 2⁄
        (2رابطه )   100

Ask Priceit : بیشترین قیمت پیشنهادی فروش 

Bid Priceit : کمترین قیمت پیشنهادی خرید 

یک ویژگی کیفی مبتنی بر این ایده است که سود حسابداری  این متغیر: 4موقع بودن سودج( به

ر بر شود. این متغیعنوان تغییر در ارزش بازار سهام تعریف میکه به استگیری سود اقتصادی درصدد اندازه

 :شده استزیر محاسبه  ( از طریق رابطه2132) اساس مدل ائویگار

Eit = β0 + β1NEGit + β2RETit + β3NEGit × RETit + εit  ( 3رابطه)                   

Eit  : سود قبل از اقلام غیر عادی شرکت𝑖  در زمان𝑡 

NEGit  : شاخص بازده شرکت𝑖  در زمان𝑡  

RETit  : بازده شرکت𝑖  در زمان𝑡 

RETاگر  < RETو اگر  بازده سهام شرکت منفیباشد  0 >  بازده سهام شرکت مثبت است. 0

 

 ارزش نهایی وجه نقد

بر اساس بازده سهام و بازده مورد انتظار  و( 2111ونقگ ) و از مدل فاولکندر با استفاده ارزش وجه نقد

 . شده استها محاسبه سهام شرکت

                                                                                                                                           
1. Trading volume 
2. Leuz & Verrecchia 
3. The bid-ask spread 
4. Earnings Timeliness 
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rit − ERit = a0+a1
∆Cit

Mit−1
+ a2

∆Eit

Mit−1
+ a3

∆NAit

Mit−1
+ a4

∆RDit

Mit−1
+ a5

∆Iit

Mit−1
+ a5

∆Dit

Mit−1
+

a7
Cit−1

Mit−1
+ a8Lit−1 + a9

NFit

Mit−1
+ a10

Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
+ a11Lit−1 ×

∆Cit

Mit−1
+ εit         (4رابطه )

تمامی متغیرها )به جزء اهرم مالی( بر ارزش بازار سرمایه در سال که شود ه میملاحظدر رابطه بالا 

های ثیر شرکتتحت تأشود که نتایج آن میاز سازی مانع ( تقسیم شده است. این استانداردMit−1قبل )

شود، ییرات وجه نقد، مشتق گرفته میقرار گیرد. همچنین از معادله فوق نسبت به تغآماری در نمونه بزرگ 

د به ازای یک ریال تغییر در مانده وجه نقد، چقدر ارزش شرکت برای سهامداران کنمشخص میچرا که 

ritیعنی مازاد بازده سهام یا ارزش نهایی وجه نقد ) − ERit )کند. تغییر می 

rit  بازده سهام شرکت𝑖  در سال𝑡 

 شود:سبه میزیر محا که از رابطه

rit =
سهام جایزه+حق تقدم+سود سهام پرداختی+(قیمت پایه−قیمت روز)

قیمت پایه
×                         (5رابطه )  100

ERit  :داران شرکت  سهام انتظار مورد بازده𝑖  در سال𝑡 

ERit = RF + βi(RM − RF)      ( 1رابطه)                         

RF  :مرکزی بانک طتوس شده گزارش بانکی سود نرخ سالانه اساس بر کهاست  ریسک بدون بازده نرخ 

 شده است تعیین

𝛽𝑖  :سیستماتیک ریسک ضریب 

βi =
σ(ri,RM)

σ2(RM)
                         (2رابطه )      

RM :بازار قیمت شاخص بازده 

∆Cit  : یک ساله ایجاد شده در مانده وجه نقد که از تفاوت مانده وجه نقد اول دوره از مانده تغییرات

𝐶𝑖𝑡شود )وجه نقد در پایان دوره محاسبه می − 𝐶𝑖𝑡−1.) 
Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
 نقد وجه در شده تغییرات ایجاد و نقد وجه مانده متقابل اثر:  

Lit−1 ×
∆Cit

Mit−1
 نقد وجه در شده ایجاد تغییرات و مالی اهرم متقابل اثر:  

∆Eit :بهره ) و مالیات کسر از قبل سود در شده ایجاد ساله یک تغییراتEit − Eit−1.) 

∆NAit  :جمع ها، دارایی خالص از منظور ها، دارایی خالص مانده در شده ایجاد ساله یک تغیییرات 

NAitهای وجه نقد است )ها منکل دارایی − NAit−1.) 

∆RDit  :توسعه ) و پژوهشهای هزینه حساب سال در یک طی شده ایجاد تغییراتRDit − RDit−1.) 

∆Iit  : تغییرات ایجاد شده در بهره پرداخت شده از سالt − t (Iitتا سال  1 − Iit−1.) 

∆Dit  : از سال تغییرات در سود سهام پرداخت شدهt − t (Ditتا سال  1 − Dit−1.) 

Cit−1  : مانده وجه نقد شرکت𝑖  در پایان سالt − 1 
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Lit−1:  اهرم مالی شرکت𝑖  سالدر پایان t − 1 

NFit مین مالی شرکت : خالص وجه نقد حاصل از تأ𝑖  در سال𝑡 

 

 متغیر مستقل

 توانایی مدیریت

 ه است. در این مدل،شد گیریاندازه( 2133دمرجیان و همکاران ) مدلاز با استفاده توانایی مدیریت 

عنوان به رهیمتغچند یخط ونیوارد کردن آن در رگرس سپس شرکت و یکارای یریگاندازهبا مدیریت  یتوانای

ل پوششی روش تحلی با نیز شرکت یکارای گردد.محاسبه می شرکت یذاتهای یوابسته و کنترل ویژگ ریمتغ

 یمدل آمار یها، نوعداده یپوشش لیتحلمدل با این توضیح که . شده است یریاندازه گ( DEAها )داده

 .است یو خروج یورودهای داده از با استفاده ستمیعملکرد س یریگاندازه یبرا

maxit θ =
Salesit

(δ1CGSit+δ2SG&Ait+δ3PPEit+δ4Intanit)
                             (2رابطه )  

های اداری عمومی (، هزینهCGSنظر گرفتن بهای تمام شده کالای فروش رفته )با در شرکت یکارای

عنوان متغیرهای ( بهIntanهای نامشهود )(، و داراییPPEهای ثابت مشهود )(، داراییSG&Aو فروش )

  شود.عنوان متغیر خروجی سنجیده می( بهSaleورودی و فروش )

زیرا اثر همه  .درنظر گرفته شده است (δ) ضریب خاص یورود یرهایهر یک از متغ یدر این مدل برا

شرکت در محدوده  یکارایی باشد. مقدار محاسبه شده براییکسان نم (فروش) یبر خروج یورود یرهایمتغ

کارا هستند و  اریهستند که بس یهایشرکت یک، یهای با نمره کارای. شرکتردیگقرار می 3صفر تا 

افزایش درآمدها به یا ها قرار دارند و باید با کاهش هزینه یکمتر از یک، زیر مرز کاراینمره  با هایشرکت

 باتمحاس مدیریت است و از آنجا که در یشرکت، سنجش توانای ی. هدف از محاسبه کارایبرسندی مرز کارای

 یدرستمدیریت را به یتوانای توانیدارند، نمدخالت  زیشرکت ن یذاتهای ی، ویژگیمربوط به کارای

 . دیمرجان وشودمحاسبه می یواقع یا کمتر از مقدار شتریها، بیکرد. زیرا متأثر از این ویژگ یریگاندازه

 شرکت را در مدل خود به دو بخش یکارای ،کترش یهای ذاتیبه منظور کنترل اثر ویژگ( 2132همکاران )

اند. آنها هکرد میمدیریت تقس یتوانایس ابر اس یکارای شرکت و یذاتهای یس ویژگابر اس یکارایجداگانه، 

 زاد،آ هم بازار شرکت، جریان نقدساندازه شرکت، ) شرکت یذات یکنترل پنج ویژگ این کار را با استفاده از

های یعنوان ویژگبه هاریک از این متغیهر اند.و فروش با ارز خارجی( انجام داده عمر پذیرش شرکت در بورس

کرده  ملع اتخاذ نماید یا در جهت عکس یبهتر ماتیبه مدیریت کمک کنند تا تصم توانندمی شرکتی ذات

شرح زیر بهها این ویژگی برای کنترل( 2132) دیمرجان و همکارانمدل مدیریت را محدود کنند.  یو توانای

 :است

Firm Efficiencyit = α0 + a1Sizeit + α2Market Shearit + α3Free Cash Flowit +

α4AGEit + a5Operating Cash Flow Indicatorit + εit    ( 3رابطه)  



 

 

ی
مال

ت 
ری

دی
 م

رد
هب

را
ه 

ام
صلن

ف
/ 

ل 
سا

هم
ن

ره
ما

ش
 ،

 
جم

 پن
 و

سی
، 

ان
ست

زم
 

20
11

 
 

 
 

 
   

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

   
 

111 

Firm Efficiencyit:  کارایی شرکتi  در زمانt 

Sizeit  : اندازه شرکتi  در زمانt 

Market Shearit:  سهم بازار شرکتi  در زمانt  نسبت فروش شرکت به فروش کل که از است

 .شودصنعت محاسبه می

Operating Cash Flow Indicatorit  : شاخص جریان نقد عملیاتی شرکتi  در زمانt (  اگر

 شود(.لحاظ می 1صورت عدد  در غیر اینو  3های نقدی عملیاتی مثبت باشد عدد جریان

AGEit  : عمر شرکتi  در زمانt 

Forein Currency Indicatorit  : شاخص فروش با ارز خارجی شرکتi  در زمانt ( اگر شرکت

 شود(.نظر گرفته میدر 1صورت عدد  در غیر اینو  3صادرات یا فروش با ارز خارجی داشته باشد عدد 

εit: عنوان توانایی مدیریتباقیمانده رگرسیون به 

، توانمندی مدیریتی دم سنجش همه جانبهدلیل عه ب است که ی قابل توجه در این پژوهش ایننکته

 شوند.های آماری سنجش میتر در آزمونها بر مبنای توانایی بالاتر و پایینشرکت

 

 متغیرهای کنترلی

از لگاریتم خالص فروش سالیانه شرکت برای ( 2132) 3رگو و ویلسون(: همانند Sizeاندازه شرکت )

 است. شدهاستفاده  این متغیرسنجش 

( از نسبت فروش هر شرکت 2133) 2لونتیس و همکاران به پیروی از(: Market Shareبازار )سهم 

. است شدهاستفاده  این متغیربرای سنجش به کل فروش صنعتی که شرکت مزبور در آن فعالیت دارد، 

 سهم بیشتر شرکت در بازار است.  بنابراین بالا بودن این نسبت نشان دهنده

از معیار ارزش بازار سهام ( 2131) 3ابر و گود فر به پیروی از(: MKTBEQاری )های سرمایه گذفرصت

های های دارای فرصت. در واقع شرکتاست شدهاستفاده  این متغیربرای سنجش به ارزش دفتری سهام 

گذاری سهام توسط بازار گذاری در ارزشگذاری بیشتر ممکن است بازده مورد انتظار این سرمایهسرمایه

 شود.های دفتری انعکاس داده نمیبازتاب داده شود اما در ارزش

 (2113) 4همکاران و بیبچاک و( 3335) همکاران و خدادادیمانند (: BINDت مدیره )استقلال هیأ

 .است شدهاستفاده  این متغیربرای سنجش  آن اعضای کل به مدیرهت هیأ غیرموظف اعضای نسبت از

 

 پژوهشمدل 

 . شده است( استفاده 31فرضیه اول پژوهش از رابطه ) ونآزممنظور به

                                                                                                                                           

1. Rego & Wilson 

2. Leventis et al 

3. Abor & Godfred 

4. Bebchuk et al 
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rit − ERit = β0 + β1ABILITYit + β2
∆Cit

Mit−1
+ β3

∆Eit

Mit−1
+ β4

∆NAit

Mit−1
+ β5

∆RDit

Mit−1
+

β6
∆Iit

Mit−1
+ β7

∆Dit

Mit−1
+ β8

Cit−1

Mit−1
+ β9Lit−1 + β10

NFit

Mit−1
+ β11

Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
         (31) رابطه 

 .شده است( استفاده 33فرضیه دوم پژوهش از رابطه ) آزمونمنظور همچنین به

Corporate Opacityit ⇒ Trading volumeit. BidAskSpreadit. Eit = β0 +

β1ABILITYit + β2Sizeit + β3Market Shareit + β4MKTBEQit + β5BINDit + εit (33رابطه )  

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها، همچنین برآورد مدل و تجزیه و تحلیل دقیق آنها، آشنایی به

شامل برخی ، آمار توصیفی متغیرهای مورد آزمون 3در جدول زم است. با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لا

های در فاصله زمانی سالسال -شرکت 135ای متشکل از رای نمونههای مرکزی و پراکندگی بشاخصاز 

 .شده است ارائه 3332-3331

 

 پژوهشآمار توصیفی متغیرهای . 1جدول 
راف معیارانح حداکثر حداقل میانه میانگین مشاهدات متغیر  

 33/41 24/32 132/1 33/12 23/52 135 تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش

 1132/1 231/3 2/1 123/1 132/1 135 حجم معاملات

 22/1 12/1 113/1 21/1 32/1 135 به موقع بودن سود

 532/1 114/1 233/1 143/1 143/1 135 ارزش نهایی وجه نقد

 111/1 221/1 -353/1 -113/1 1112/1 135 توانایی مدیریت

 212/1 232/34 322/3 233/33 123/32 135 اندازه شرکت

 323/1 232/1 11133/1 114/1 123/1 135 سهم بازار

 421/1 32/3 -32/3 223/1 333/1 135 های سرمایه گذاریفرصت

 333/1 3 1 512/1 131/1 135 استقلال هیات مدیره

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 طور میانگیندامنه تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش به که شودمشاهده می لابادر جدول 

 حجم معامله. استتقارن اطلاعاتی بالا در بازار سرمایه وجود عدم  دهندهنشانکه  است 23/52برابر با 

 صیفی سهمآمار تو. استها درصد تعداد سهام در جریان شرکت 2/13طور میانگین نیز به در بازار سهام

و این در بازار سرمایه است درصد از فروش هر شرکت  3/2کل فروش صنعت تنها  دهدنشان مینیز بازار 

ود. بینی بموضوع با توجه به رکود حاکم بر ساختار بازار کشور و افت شدید تولید تا حدی قابل پیش

کل به موظف است )اعضای غیر درصد 13 طور میانگینبهت مدیره استقلال هیأمقدار میانگین همچنین، 

 .(ت مدیرههیأاعضای 
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 های پیش فرض رگرسیونآزمون

عنوان فرض همسانی باشد که بهیکی از مفروضات معادله رگرسیون، ثابت بودن واریانس خطاها می

 گادفری-پاگان-بروش آزمون واریانس ناهمسانی تشخیص هایآزمون از شود. یکیواریانس شناخته می

آزمون دیگر پیش فرض رگرسیون  .است خطا جمله واریانس بودن متغیر یا بودن ثابت به راجع که باشدمی

باشد که در این پژوهش مورد استفاده قرار گرفته است. آزمون خودهمبستگی سریالی بین جملات خطا می

گردد. همچنین همبستگی سریالی، آزمون وایت استفاده می خود تشخیص آزمون معمولاً از منظور، این برای

 هایی که نرمالیکی از آزمون آزمون دیگر پیش فرض رگرسیون، آزمون نرمال بودن جملات خطا است.

 است. برا-دهد آزمون جارکبودن جملات خطا را مورد آزمون قرار می

 

 فرض رگرسیونهای پیشآزمون. 2جدول 

 مدل آزمون F  /J-Bماره آ داریسطح معنی وضعیت

 آزمون بروش گادفری 232/31 111/1 خودهمبستگی سریال وجود 0Hعدم رد 

وابتآزمون  333/3 122/1 واریانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد  مدل اول   

 برا-آزمون جارک 435/21 112/1 توزیع غیر نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

 آزمون بروش گادفری 351/33 111/1 خودهمبستگی سریالی وجود 0Hعدم رد 

 آزمون وایت 314/3 111/1 واریانس ناهمسانی وجودعدم  0Hرد  مدل دوم 

 برا-آزمون جارک 554/12 113/1 توزیع غیر نرمال جملات خطا 0Hعدم رد 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 های ترکیبیبررسی مدل به روش داده

تلفیقی یا تابلویی برای تعیین لیمر  Fاز آزمون  بنابراینت. های ترکیبی اسمدل این پژوهش از نوع داده

 ژوهشپمنظور تعیین اثرات ثابت یا تصادفی متغیرهای هاسمن به سپس از آزمون. استفاده شدها بودن داده

ه به با توج )تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت واحدهای مقطعی( استفاده شد.تر جهت برآورد مناسب

 15/1برای هر سه مدل کمتر از  لیمر F آماره ، سطح معناداری3 شماره جدولکه در  ت آمدهدسهنتایج ب

 آزمون داریمعنی سطح چون پزوهش رگرسیونی هایمدل در داد نشان سمنهاآزمون  نتایج است، و بررسی

جه به باتولبته ا .گردید استفاده مدل تخمین برای تصادفی اثرات مدل از بنابرایناست.  درصد 5 از بزرگتر

های مورد بررسی دارای خود همبستگی سریالی هستند و از طرفی چون مدل اثرات تصادفی این که مدل

مشکلی برای آزمون فرضیات وجود ندارد.  بنابراینهای رگرسیونی انتخاب شده است، برای آزمون مدل

 گردد.( استفاده میEGLSیافته )حداقل مربعات تعمیمچراکه در روش اثرات تصادفی از روش 
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 های ترکیبی )پانل(نتایج آزمون اثرات داده. 3جدول 

 مدل انتخابی نتیجه آزمون داریسطح معنی درجه آزادی F  /2χآماره  آزمون فرضیه ها

 فرضیه اول
 تابلویی 0H رد 111/1 (552/13) 133/3 لیمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفی 0H عدم رد 123/1 5 413/1 اثرات تصادفی )هاسمن(

 مدل دوم
 تابلویی 0H رد 111/1 (552/13) 224/3 لیمر( Fاثرات ثابت )

 تصادفی 0H عدم رد 321/1 4 552/2 اثرات تصادفی )هاسمن(

 های پژوهشمنبع: یافته

 

( مورد VIFبا استفاده از عامل تورم واریانس ) بین متغیرهای توضیحی خطیعدم وجود همهمچنین، 

 وجود خطیهم متغیرهای توضیحی بین بنابراین است. 31متر از کمقادیر این آماره که بررسی قرار گرفت 

 ندارد.

 

 ضریب همبستگی پیرسون

 ضریب همبستگی پیرسون متغیرهای پژوهشمتغیرهای پژوهش ابتدا  تر ارتباط بینبررسی دقیق برای

 .شده است محاسبه 4طبق جدول 

 

 ضریب همبستگی پیرسون. 4جدول 

 وابسته متغیر

 توانایی مدیریتی

 توانایی مدیریتی بالا توانایی مدیریتی پایین

Low Ability High Ability 

rit − ERit 
**122/1- *114/1 

Trading volumeit 
*133/1- *122/1 

BidAskSpreadit 
**313/1 **314/1- 

Eit 
*122/1- **322/1 

 باشد.می %3بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %5سطح خطای  بیانگر معناداری آماری در*نکته: 

 های پژوهشمنبع: یافته
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 ارزش شود، بر اساس ضریب همبستگی پیرسون ارتباط بینطور که در جدول فوق مشاهده میهمان

نهایی وجه نقد  زشدهد ارها منفی است و این نشان میها در بازار برای تمام شرکتنهایی وجه نقد شرکت

اما در زمان توانایی مدیریت بالاتر، تا حدی  اشد، منفی است.ها زمانی که توانایی مدیریتی پایین بشرکت

و عدم گردش  های ساختاری بازار سرمایهتواند وجود ضعفمیاین ضریب  نمثبت است. علت ضعیف بود

 شود. حجم معامله سهام هانهایی وجه نقد شرکتوجه نقد و رونق تولید در بازار باشد که باعث تقویت ارزش 

های مدیریت بالاتر باشد، حجم معاملات و قدر تواناییدهد، هرعنوان اولین معیار ابهام شرکت نشان میبه

یابد. در مورد تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش هم مشخص گردید، سرعت گردش آن نیز افزایش می

، در دهد. در نهایتکند و آن را کاهش میعدم تقارن اطلاعاتی نیز کمک میتوانایی مدیریت بالا به کاهش 

 پرداخت خواهد شد.گذاران به سهامداران و سرمایه ترموقعتوانایی بالا سود بهبا  زمان مدیریت

 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 ارائه شده است: 5( در جدول 3ل )برآورد مدل شماره آزمون فرضیه اونتایج 

بیانگر معناداری کلی مدل رگرسیونی  جدول بالاو سطح معناداری آن در  F ه مقدار آمارهملاحظ

برای متغیر وابسته است. همچنین، با توجه ضریب تعیین تعدیل شده  درصد 3 سطح خطایبرازش شده در 

جه نقد درصد از تغییرات ارزش نهایی و 24توان ادعا نمود که حدود ( می31فرضیه اول )رابطه در مدل 

مشهود است، ضریب برآوردی و آماره در جدول بالا شود. همچنین، توسط متغیرهای مدل توضیح داده می

t  فرضیه اول مربوط به متغیر شرکتمدل(  های دارایی توانایی مدیریتی بالاتریHigh Abilit با آماره )t 

( دارای -414/3) t( با آماره Low Abilityتر )های دارایی توانایی مدیریتی پایین( نسبت به شرکت431/2)

rتأثیر بیشتر و مثبتی بر ارزش نهایی وجه نقد ) − ERدرصد، تأییدی  3داری زیر ( که باتوجه به سطح معنی

های آماری این فرضیه نشان داد، معیارهای رگرسیونی ارزش همچنین آزمون .است پژوهشاین  بر نتیجه

Cit∆انده وجه نقد )نهایی وجه نقد همچون تغییرات در م

Mit−1
(؛ تغییرات در سود قبل از -313/3) t( با آماره 

Eit∆کسر مالیات )

Mit−1
Iit∆(؛ تغییرات در بهره پرداخت شده )-t (545/2( با آماره 

Mit−1
(؛ -432/2) t( با آماره 

Dit∆تغییرات در سود سهام پرداخت شده)

Mit−1
(؛ تعامل -232/2) t( با آماره L(؛ اهرم مالی )-413/2) tره ( با آما

Cit−1تغییرات در وجه نقد )×مانده وجه نقد

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
تغییرات در وجه ×( و اهرم مالی -124/4) t( با آماره 

Lit−1نقد ) ×
∆Cit

Mit−1
تباط منفی و معناداری دارند و ( با ارزش نهایی وجه نقد ار-232/3) t( با آماره 

NFitها )متغیرهای تغییرات در مانده خالص دارایی

Mit−1
و  پژوهش(؛ تغییرات در هزینه 333/2) t( با آماره 

RDit∆توسعه )

Mit−1
NFit( و خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی )t (321/2( با آماره 

Mit−1
با  t (212/4)( با آماره 

های ثبات نقدی، دهند سیاستارزش نهایی وجه نقد ارتباط مثبت و معناداری دارد. این نتایج نشان می

 ها، افزایشهای اهرمی پایین، تجدید ساختار داراییهای بدون نوسان پرداخت سود و بهره، سیاستسیاست

تواند به ارتقای مالی می ها در تأمینهای مالی شرکتتوسعه و کاهش محدودیتو  پژوهشهایی سیاست

 ها منجر شود.سطح ارزش نهایی وجه نقد شرکت



 

 

ش 
رز

ی و ا
رکت

 ش
ام

ر ابه
ل د

عام
دیر

ی م
ریت

دی
ی م

وانای
ر ت

تأثی
ی 

رس
بر

...  /
غی

 بدا
مید

ح
، 

ان
ولی

ن 
حس

، 
ان

ضوی
مرت

مه 
فاط

ده 
سی

، 
لی

حا
رم

چها
ی 

سع
 وا

دی
مه

 
   

   
  

  
  

  
  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

111 

 نتیجه آزمون فرضیه اول پژوهش. 5جدول 
rمتغیر وابسته: ارزش نهایی وجه نقد ) − ER)                         3331-3332ی زمانی: دوره 

 323های مورد بررسی: تعداد شرکت                                                                 135مشاهدات: 

 متغیر ها
rارزش نهایی وجه نقد )  − ER) 

 t VIFآماره  ضریب رگرسیونی نوع ارتباط

 - 331/2 122/1 ؟ عرض از مبدا

 123/3 431/2 123/1** + های دارایی توانایی مدیریتی بالاترشرکت

 113/3 -414/3 -233/1** - های دارای توانایی مدیریتی پایین ترشرکت

 332/3 -313/3 -311/1* - تغییرات در مانده وجه نقد

 324/3 -545/2 -133/1* - تغییرات در سود قبل از کسر مالیات

 323/3 333/2 152/1* + تغییرات در مانده خالص دارایی ها

 211/3 321/2 111/1* + و توسعه پژوهشتغییرات در هزینه 

 124/3 -432/2 -123/1* - دهتغییرات در بهره پرداخت ش

 332/3 -413/2 -123/1* - تغییرات در سود سهام پرداخت شده

 232/3 -123/4 -333/1** - مانده وجه نقد

 123/3 -232/2 -121/1* - اهرم مالی

 123/3 212/4 333/1** + خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی

 221/3 -124/4 -321/1* - تغییرات در وجه نقد×مانده وجه نقد

 322/3 -232/3 -13/1* - تغییرات در وجه نقد×اهرم مالی 

 133/3 432/2 123/1** + اندازه شرکت

 534/3 133/3 3/1** + سهم بازار

 131/3 333/4 233/1** + های سرمایه گذاریفرصت

 213/3 225/3 142/1 +/؟ استقلال هیات مدیره

 232/1 ضریب تعیین

 241/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 𝐹 **13/23آماره 

 3/3 دوربین واتسون

 باشد.می %5بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %3بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

rنماد: ارزش نهایی وجه نقد  ) − ER ؛(  توانایی مدیریتی بالاتریHigh Abilit)؛ توانایی مدیریتی پایین(  ترLow Ability ؛))

Cit∆تغییرات در مانده وجه نقد )

Mit−1
Eit∆(؛ تغییرات در سود قبل از کسر مالیات )

Mit−1
NFit∆ها )(؛ تغییرات در مانده خالص دارایی

Mit−1
(؛ 

RDit∆و توسعه ) پژوهشتغییرات در هزینه 

Mit−1
Iit∆(؛ تغییرات در بهره پرداخت شده )

Mit−1
Dit∆(؛ تغییرات در سود سهام پرداخت شده )

Mit−1
(؛ 

Cit−1مانده وجه نقد )

Mit−1
NFit(؛ خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی )Lev(؛ اهرم مالی )

Mit−1
تغییرات در وجه نقد ×(؛ مانده وجه نقد

(Cit−1

Mit−1
×

∆Cit

Mit−1
Lit−1تغییرات در وجه نقد )×(؛ اهرم مالی  ×

∆Cit

Mit−1
(؛ Market Share(؛ سهم بازار )Size) اندازه شرکت(؛ 

 (.R2(؛ ضریب تعیین تعدیل شده )R(؛ ضریب تعیین )BIND(؛ استقلال هیات مدیره )MKTBEQهای سرمایه گذاری )فرصت

 های پژوهشمنبع: یافته

 

بیانگر معناداری و سطح معناداری آن  F شود. در این جدول مقدار آمارهملاحظه می 1آزمون فرضیه دوم در جدول  نتایج

های متغیر وابسته است. همچنین، با توجه ضریب برای هر سه مؤلفه درصد 3 سطح خطایکلی مدل رگرسیونی برازش شده در 

درصد از تغییرات حجم معاملات  15حدود توان ادعا نمود که ( می33تعیین تعدیل شده در مدل آزمون فرضیه دوم )رابطه 

درصد به  52عنوان دومین مؤلفه ابهام شرکتی و درصد تفاوت قیمت خرید و فروش به 23ابهام شرکتی،  عنوان اولین مولفهبه
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رآوردی و ضریب بشود. همچنین، عنوان سومین مؤلفه ابهام شرکتی توسط متغیرهای مدل توضیح داده میموقع بودن سود به

( با حجم 322/2) t( با آماره High Abilitهای با توانایی مدیریتی بالاتری )فرضیه دوم برای متغیر شرکتمدل  tآماره 

باشند، ارتباط مثبت و معناداری دارند. درحالی که موقع بودن سود که دو معیار ابهام شرکتی می( با به133/1) tمعاملات و آماره 

( با -333/1)  t( با آماره High Abilitهای دارایی توانایی مدیریتی بالاتری )وط به متغیر شرکتمرب tضریب برآوردی و آماره 

های با متغیر شرکت tتفاوت قیمت پیشنهادی خرید و فروش ارتباط منفی و معناداری دارد. همچنین ضریب برآوردی و آماره 

( به ترتیب با دو مولفه حجم معاملات و به موقع -125/1( و )-323/1) t( با آماره Low Abilityتر  )توانایی مدیریتی پایین

های با مربوط به متغیر شرکت tبودن سود، ابهام شرکتی ارتباط منفی و معناداری دارد. درحالی که ضریب برآوردی و آماره 

عنوان یکی دیگر از روش به( با تفاوت قیمت پیشنهادی خرید و ف121/1) t( با آماره Low Abilityتوانایی مدیریتی بالاتری )

ر مجموع مشخص گردید دعبارتی، کند. بههای ابهام شرکتی ارتباط مثبت و معناداری دارد که فرضیه پژوهش را تأیید میمؤلفه

تر های با توانایی مدیریتی پایین( نسبت به شرکتHigh Abilit)های با توانایی مدیریتی بالاتر  شرکت

(Low Ability )تری دارند.رکتی پایینابهام ش 

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش نتیجه. 6جدول 
 3331-3332ی زمانی: دوره        (                                𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑂𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦متغیر وابسته: ابهام شرکتی ) 

 323های مورد بررسی: تعداد شرکت                                                                                            135مشاهدات: 

 به موقع بودن سود

ط
تبا

 ار
وع

ن
 

تفاوت قیمت پیشنهادی 

ط خرید و فروش
تبا

 ار
وع

ن
 

 حجم معاملات

ط
تبا

 ار
وع

ن
 متغیر 

 t آماره
ضریب 

 رگرسیونی
 t آماره 

ضریب 

 رگرسیونی
 t آماره 

ضریب 

 رگرسیونی
 

 عرض از مبدأ ؟ 112/1 312/2  124/1 233/2  123/1 332/2

233/3 **133/1 + 112/4- **333/1- - 322/2 
**122/

1 
+ 

های با توانایی شرکت

 مدیریتی بالاتر

133/2 *125/1- - 223/2 **121/1 + 411/3- *323/1- - 
های با توانایی شرکت

 مدیریتی پایین تر

 ندازه شرکتا + 114/1** 133/2 + 321/1** 134/4 + 132/1* 123/3

 سهم بازار + 334/1* 322/3 - -122/1* -223/2 - -313/1** -153/4

 - -121/1** -331/3 + 134/1** 312/2 ؟ 142/1 332/3
های فرصت

 گذاریسرمایه

 استقلال هیأت مدیره +/؟ -152/1 -335/3 +/؟ 133/1 -133/3 +/؟ 151/1 333/1

 ضریب تعیین 123/1 245/1 532/1

 ضریب تعیین تعدیل شده 153/1 234/1 524/1
 𝐹آماره  32/22** 33/22** 22/33**

 دوربین واتسون 213/3 22/3 13/3

 باشد.می %3بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

(؛ تفاوت قیمت 𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑣𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒) حجم معاملات(؛ 𝐴𝐵𝐼𝐿𝐼𝑇𝑌ایی مدیریتی )(؛ توان𝐶𝑜𝑟𝑝𝑜𝑟𝑎𝑡𝑒 𝑂𝑝𝑎𝑐𝑖𝑡𝑦نماد: ابهام شرکتی )

های (؛ فرصت𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒(؛ سهم بازار )Size) اندازه شرکت(؛ E) به موقع بودن سود(؛ 𝐵𝑖𝑑𝐴𝑠𝑘𝑆𝑝𝑟𝑒𝑎𝑑پیشنهادی خرید و فروش )

 (.𝑅2(؛ ضریب تعیین تعدیل شده )𝑅(؛ ضریب تعیین )BINDهیات مدیره ) (؛ استقلال𝑀𝐾𝑇𝐵𝐸𝑄سرمایه گذاری )

 های پژوهشمنبع: یافته
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 تجزیه و تحلیل حساسیت

های دیگری اجرا شده است. در تحلیل حساسیت نتایج پژوهش، آزمونو  بررسی بیشتر موضوع برای

 تر مورد بررسی قرار گرفت. اینطور دقیق بهها با توجه به اندازۀ شرکت مدلنتایج  آزمون مدل اول و دوم،

 ر رابطههای کوچکتر بهای بزرگتر نسبت به شرکتگذار عملکردهای متفاوت شرکتدلیل نقش تأثیرکار به

 شود. در واقع با توجه به دو متغیر وابستهتوانایی مدیریتی بر ارزش نهایی وجه نقد و ابهام شرکتی انجام می

ییدی أرا تها توان معیار بزرگی شرکتاز نظر مفهومی متضاد هستند، می یاع تقابلی این شرکت که در واق

دازه های بزرگ )با انها بر اساس اندازه به شرکتهای پژوهش دانست. برای این منظور شرکتبر نتایج فرضیه

های تک، و به شرکهای کوچک )با اندازه کمتر از میانة کل نمونه( تفکیبیشتر از میانة کل نمونه( و شرکت

ارائه  2 مدل برازش شده در جدولکه نتایج  اختصاص داده شد 1های کوچک عدد تو شرک 3بزرگ عدد 

 شده است.

 آزمون تحلیل حساسیت. 7جدول 
rمتغیر وابسته:  ارزش نهایی وجه نقد ) − ER( ابهام شرکتی         )Corporate Opacity) 

 323های مورد بررسی: تعداد شرکت      135مشاهدات:                           3331-3332ی زمانی: دوره

 3مدل  2مدل 
 متغیر

(Corporate Opacity) (r − ER) 

**443/3 **322/3 
 عرض از مبدأ

(322/5) (332/4) 

های دارایی توانایی مدیریتی شرکت 453/1** -323/1*

 (132/2) (322/3) بالاتر

ی دارایی توانایی مدیریتی هاشرکت -352/1* 135/1*

 (123/2) (323/3) پایین تر

*323/1 **233/1 
 اندازه شرکت ها

(314/3) (323/3) 

122/1- **332/1 
 سهم بازار

(323/1) (213/2) 

*322/1- **432/1 
 های سرمایه گذاریفرصت

(114/2) (342/2) 

135/1  125/1  
 استقلال هیات مدیره

(333/1)  (332/1)  

 ضریب تعیین تعدیل شده 523/1 533/1
 Fآماره  132/35** 332/2**

 باشدمی %3بیانگیر معناداری آماری در سطح خطای  **باشد. می %5بیانگر معناداری آماری در سطح خطای *نکته: 

 

دهد متغیرهای است که نشان می 523/1شرح جدول بالا برابر با مدل اول بهضریب تعیین تعدیل شده 

r)درصد تغییرات ارزش نهایی وجه نقد  52ی توضیح − ER) کنند. از طرف دیگر در مدل دوم را تعیین می

توسط  (Corporate Opacity)درصد تغییرات ابهام شرکتی  53دهد، است که نشان می 533/1برابر با 

ی دارای اهشود شرکتها باعث میمتغیرهای توضیحی تشکیل شده است. همچنین بزرگتر بودن اندازه شرکت
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ابهام شرکتی کاهش درصد تقویت کنند و  3توانایی مدیریتی بالاتر، ارزش نهایی وجه نقد را در سطح خطای 

ها شرکت تر، ارزش نهایی وجه نقد را باتوجه به اندازههای دارای توانایی مدیریتی پایینیابد. درحالی که شرکت

دهد توانایی بالاتر مدیران در نتیجه در واقع نشان می کند. ایندهد و ابهام شرکتی را بیشتر میکاهش می

ی پذیرای است که انعطافگونهها، بههای عملکردی و ساختاری داراییرغم پیچیدگیها بزرگتر علیشرکت

 گردد ارزش نهایی وجه نقد بیشتر و ابهام شرکتی کاهش یابد.شود و باعث میها حفظ میشرکت

 

 گیریبحث و نتیجه

 به نیازها چالش این مدیریتو  شد خواهند مواجه ایفزاینده رقابتی چالش با آینده درها سازمان که آنجا از

از داشت.  ها خواهندسازمان در بیشتری اهمیت روز به روز با استعدادتر مدیران دارد،تر اثربخش وتر شایسته مدیران

علاوه دارند و این موضوع خارجی شرکت و داخلی اوضاع از بهتری درک قدرت بالا، توانایی دارای مدیران طرف دیگر،

 هایکند تا پروژهها کمک میبه شرکت شود،آنها ایجاد می قدرت درک و شناخت واسطه تر که بهکیفی برآوردهای بر

 را دعملیاتی و در نهایت ارزش نهایی وجه نق های نقدیجریان آنها در گذاریسرمایه با و کرده شناسایی را سودآور

 بر مدیرعامل مدیریتی توانایی تأثیر (. هدف این پژوهش بررسی3143: 2133، بخشند )چانگ و همکاران بهبود نیز

 5زمانی  تهران در یک دوره بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتههای شرکت  نقد وجه نهایی ارزش و شرکتی ابهام

های با توانایی مدیریتی های آماری مشخص گردید، شرکتبود. بر اساس تحلیل 3335تا  3333های ساله بین سال

نمایند. در واقع مدیران با توانمندی برای سهامداران و سرمایه گذاران ایجاد میبالاتر ارزش نهایی وجه نقد بیشتری 

ا ارتقاء رتوانند ارزش نهایی وجه نقد های مناسب بازار میگیریبیشتر با اتکا به بینش مدیریتی خود و شناخت جهت

هایی که مدیران ( باید بیان نمود، ارزش نهایی وجه نقد در شرکت3321) عبارت دیگر با استناد به نظر جنسندهند. به

از شرکت، های مالی مورد نیبینی بهتری نسبت به وضعیتدلیل پیشگیرند، بهکار میتر را بهبا تدبیرتر و باهوش

تفاده بهتر از منابع مالی خود، بالاتر خواهد بود. چراکه به ایجاد ارزش بیشتر شناخت محیط رقابتی درحال تغییر و اس

ن کیفیت کند. همچنیبرای سهامداران متعهد هستند و این موضوع به دستیابی شرکت به یک مزیت رقابتی کمک می

های ایجاد مزیتدلیل کند و بهها کمک میها به ارتقای سطح کیفیت محصولات شرکتبالاتر مدیران عامل شرکت

ت ها را تقویدهد که این موضوع ارزش نهایی وجه نقد شرکترقابتی سهم بیشتری از بازار را به خود اختصاص می

دهد. چراکه سود سهام بیشتری را در آینده نصیب آنها نماید و سطح اطمینان و اعتماد سهامداران را افزایش میمی

ر های معامله، احتمالا دها از طریق کاهش هزینهزایش نقدینگی شرکت، شرکتدلیل افبر این، بهخواهند نمود. علاوه

آینده به بازارهای سرمایه بهتری دسترسی خواهند داشت. در نهایت باید گفت، اگر منابع نقدی در اختیار یک مدیر 

ابی وجه هنگام ارزیهدهد و بتوانمند قرار گیرد، بازار با مطلوبیت بیشتری به دارایی نقدی شرکت واکنش نشان می

ردد. گگیرند و این موضوع باعث ارتقای سطح ارزش نهایی وجه نقد مینقد، سهامداران توانمندی مدیر را درنظر می

 (؛ بانکر و همکاران2133) (؛ بایک و همکاران2132) این فرضیه با نتایج مطالعات دیمرجیان و همکاران نتیجه

مطابقت دارد که نقش توانایی مدیریت بر ابعاد کارایی شرکت چون وجه نقد را ( 1213) ( و کارتر و همکاران2133)

 .با ضرایب آماری مثبت ارزیابی نمودند
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ن دو عنوابر پرداخت به موقع بودن سود و حجم معاملات بهتوانایی مدیریتی بالاتر از طرف دیگر مشخص شد، 

 عدم تقارن اطلاعاتی تأثیر منفی دارد. درواقع این نتایج تأیید نمود کهمعیار ابهام شرکتی تأثیر مثبت دارد. درحالی که بر 

د دلیل وجوگردد. این موضوع بهها در افشا و عملکردهای مالی میتوانایی بالاتر مدیران منجر به کاهش ابهام شرکت

ریق از طلاش دارند های نمایندگی است که تهای مدیران نسبت به ایجاد تقارن اطلاعاتی و افزایش هزینهحساسیت

گذاران را افزایش دهند. در واقع آنها مانعی برای گیری سهامداران و سرمایههای سطح تصمیمهای خود قابلیتتوانمندی

توانند اعتماد و اطمینان سهامداران و سرمایه گذاران های مالی هستند. چراکه از این طریق میایجاد عدم وجود شفافیت

ذاری گهای مالی و شرکتی تلاش دارند تا از طریق سه معیار ملموس در سرمایهواقع معیارهای ابهامرا تقویت نمایند. در

 دهندهباشد، عدم تقارن اطلاعات که نشانتمایل به خرید فروش سهام می دهندههمچون حجم معاملات که نشان

تعهد عملکردی شرکت به سهامداران است،  دهندهموقع سود که نشانگردش آزاد اطلاعات است و در نهایت پرداخت به

باشد که بدون شناخت بازار و بینش ها میدر پی جلب اطمینان و اعتماد سهامداران از طریق ارتقای سطح شفافیت

ل توان دو استدلاتواند به این هدف دست یابد. برای این رابطه میاز جانب مدیران توانمند هر شرکتی نمیدرست آن 

یران لایق ممکن است از افزایش شفافیت به نفع خود و سهامداران بهره ببرند. درحالی که مدیران نالایق ارایه کرد. مد

های های خود را از بین ببرند. شرکتممکن است از طریق محدودسازی اطلاعات درباره شرکت، علائم بازار درباره توانایی

شان رد ضعیفسازی عملکدم شفافیت بیشتر در شرکت برای پنهانتر ممکن است از ابهام و عدارای توانایی مدیریتی پایین

این دو دیدگاه سخت و مشکل است، رابطه منفی بین توانایی مدیریت و ابهام استفاده نمایند. درحالی که تمییز دادن 

 تباشد. درحالی که هم عدم شفافیت و هم عدم توانایی مدیریت به ارزش و عملکرد شرکشرکت قوی و مشهود می

 دست آمده با نتایج مطالعات هیلیبه سازد. نتیجهتر میزند. وجود هر دو آنها در کنار یکدیگر شرایط را وخیمآسیب می

 مطابقت دارد.( 2114) ( و ایسلی و اوهارا2113) و پالپو

رهای در این زمینه، معیا هاییپژوهششود، از طریق حمایت از دست آمده پیشنهاد میبر اساس نتایج به

شناختی مدیران و چه از بعد ساختاری های روانچه از بعد درونی و ویژگیهای مالی گذار بر عدم افشای صورتتأثیر

و تدوین برنامه جامع راهبردهای کلان نظارتی، عدم ها کارگیری سیاستها شناسایی گردند تا از طریق بهشرکت

های های قانونی و در راستای مسئولیتبا اتکا به الزامد. همچنین های نمایندگی کاهش یابتقارن اطلاعاتی و هزینه

یری گهای تصمیمقابلیتها به افشای به موقع ملزم شوند تا شرکت اجتماعی بیشتر در قبال بازار و سهامداران 

وب مدیران، به دلیل عملکرد مطلکارآمد اطلاعات به تقویت شود. درواقع کاهش ابهام شرکتی از طریق ارائهآنها 

ل گذاری بهتری برای شرکت مدنظر قائها ارزشنسبت به سایر شرکتکند تا گران مالی کمک میسهامداران و تحلیل

یری کارگها با بهشود، شرکتگردد. در نهایت پیشنهاد میها منجر میافزایش قیمت سهام شرکتباشند و این به 

در  گذاریای بیشتری را برای آینده به اجرا درآورند و با سرمایهتوسعهمدیران توانمند تلاش نمایند، عملکردهای 

های مالی ها و کاهش محدودیتهر چه بیشتر شرکت های با ارزش فعلی خالص مثبت به توسعهها و پروژهطرح

ها کترساختار نظام حاکمیتی ش بنابراینارزش وجه نقد برای سهامداران تقویت شود.  کمک کنند تا از این طریق

های تری را به استخدام درآورند. چرا که توانمندیباید با تعیین معیارهای مناسبی تلاش کنند تا مدیران لایق

راستا با هدف ها همها و راهبردهای آتی شرکتسیاست های نمایندگی به توسعهمدیرعامل ضمن کاهش هزینه

  سازی ثروت سهامداران منجر خواهد شد.حداکثر
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