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بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر درماندگی مالی با تاکید بر نقش تعدیلگر نگهداشت 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانوجه نقد شرکت
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 چکیده

هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر درماندگی مالی با تاکید بر نقش تعدیلگر نگهداشت وجه نقد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بر این اساس متغیر وابسته تحقیق درماندگی مالی و متغیر مستقل شرکت

قدرت مدیرعامل و متغیر تعدیلگر نگهداشت وجه نقد است. این تحقیق یک تحقیق کاربردی از نوع توصیفی همبستگی 

شرکت  131اق بهادار تهران هستند که نمونه آماری تحقیق شامل های پذیرفته شده در بورس اوراست. جامعه آماری شرکت

های پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. فرضیه 1399تا  1392های ساله بین سال 8از بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره 

ها د. تجزیه و تحلیل فرضیهافزار ایویوز تجزیه و تحلیل گردیبا استفاده از روش رگرسیون پانل دیتا و رگرسیون ترکیبی در نرم

درصد نشان داد قدرت مدیرعامل تاثیر منفی و  95در سطح اطمینان  EGLSدر این تحقیق با استفاده از روش تخمین 

معناداری بر درماندگی مالی شرکت دارد. لذا با افزایش قدرت مدیرعامل، درماندگی مالی شرکت کاهش می یابد. همچنین 
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 مقدمه

درماندگی مالی شرایطی است که شرکت برای برآوردن تعهدهای مالی، جریان نقد کافی ندارد. زمانی که شرکت دچار 

کنندگان مالی (. هرچه تأمین2013، 1سانچز و همکاران) دیآشود، پیامدهای جدی برای ذینفعان به وجود میدرماندگی مالی می

بازده مورد انتظارشان داشته باشند، تمایل کمتری به قرض دهی خواهند داشت. در چنین  ابهام بیشتری برای دستیابی به منابع و

تر از این شرایط های مالی، خروج سریعشوند هدف از اتخاذ تصمیمشرایطی، با توجه به فشارهایی که مدیران متحمل می

کننده ساختار سرمایه، موردتردید قرار گیرد. به نرود در شرایط مالی دشوار، ارتباط عوامل تعییبنابراین انتظار می باشد؛می

حیدری باشد )کنندگی بر ساختار سرمایه داشته تواند نقش تعدیلها میرسد شرایط درماندگی مالی شرکتعبارتی به نظر می

 (.1397و همکاران، 

یانات نقدی تأکید بیشتری دارند گذاری بر جرهای سرمایهگیریمالی هستند در هنگام تصمیم درماندگیهایی که دارای شرکت

گذاری به وجوه نقد داخلی افزایش های تأمین مالی داخلی و خارجی حساسیت سرمایهو به عبارتی با افزایش اختلاف بین هزینه

های نقد های نقد خود را در پاسخ به افزایش نوسانات جریانمالی، نگهداری موجودی درماندگیهای دارای یابد. شرکتمی

های جاری و آتی به وجود آورد و باعث گذاریمالی یک نوع رقابت و تضاد بین سرمایه درماندگیدهند زیرا افزایش میخود 

 (.1398کش سلماسی، شود )ارهایجاد انگیز برای پس اندازهای احتیاطی می

توانند با اتکای بیشتری می تری از فناوری و روند صنعت دارند ومناسب ادراک قدرتمندترکه مدیران  قابل عنوان است که

تر و مدیریت کارای کارمندان های با ارزشتر در طرحگذاری مناسببینی کنند. همچنین، سرمایهتقاضای محصولات را پیش

مدت این مدیران بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی رود در کوتاهاست. انتظار می فدرتمندنیز از ویژگی مدیران 

بیشینه کردن کارایی منابع مورد ) ابندیع کسب کنند یا با استفاده از منابع کمتر، بتوانند به سطح معینی از درآمد دست مناب

تواند شرکت را به سمت ورشکستگی سوق دهد. مدیران های ضعیف و مهارت پایین مدیر در رهبری میاستفاده(. تصمیم

مشتریان و شرایط کلان اقتصادی دارند و همچنین قادرند درک بهتری در ارتباط توانمندتر دانش و آگاهی بیشتری در ارتباط با 

مدیریت، ارزش بنگاه  قدرتتر داشته و آنها را به درستی اجرا کنند. انتظار بر این است که با افزایش با استانداردهای پیچیده

گذاران شود دارای ارزش بیشتری نزد سرمایهداره میاقتصادی بیشتر شود. در واقع، بنگاه اقتصادی که به وسیله مدیر کارآمدی ا

( در پژوهش خود بیان کردند که بنگاه اقتصادی با مدیر 2009) 3( و چامنر و همکاران2005) 2خواهد بود. چامنر و پاگلیس

به عبارت دیگر، مدیران ؛ کنندخوبی درک میگذاران ارزش چنین شرکتی را بهتوانا، نامتقارنی اطلاعات کمتری داشته و سرمایه

                                                
c - Sanchez et al 
2 - Chemmanur and Paeglis 
3 - Chemmanur, et al. 
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بنابراین، ؛ گذاران منتقل کنندتواناتر قادرند از طریق از طریق کاهش نامتقارنی اطلاعات، ارزش ذاتی شرکت را بهتر به سرمایه

(. 1394حاجب و همکاران، آورد )چنین شرکتی از اهرم مالی خود کاسته و در هنگام تأمین مالی به افزایش سرمایه روی خواهد 

هایی مثل حسابداری و حسابرسی داخلی داشته و در انجام وظایف محوله ن توانا با دانش مالی، توجه زیادی به قسمتمدیرا

ها را بهبود داده و میزان دارایی و عملکرد شرکت در کسب سود دارد. احتمال اینکه این مدیران بتوانند وضعیت مالی شرکت

 (.2013، 1ماتسوناگا و همکارانهستند )های مالی وانایی مالی مناسبی در محدودیتچنین مدیرانی، دارای ترا افزایش دهند، این

کنند. از دیدگاه انگیزه پیشگیرانه و معاملاتی، های وجوه نقد شرکت نقش بسیار مهمی را در امور مالی شرکت ایفا میسیاست

ویژه زمانی که تأمین مالی خارجی دارای د، بهکنننشده خود نگهداری میبینیها وجه نقد را برای رفع نیازهای پیششرکت

های مدیریت مالی، مدیریت وجوه نقد است. برانگیزترین موضوع(. یکی از بحث2017، 2ی بالایی است )حبیب و حسنهزینه

ویژه وجوه داخلی، تصمیمی مهم در تضاد منافع بین سهامداران و مدیران است. چگونگی به کار گرفتن منابع شرکت و به

ها سعی دارند تا به هدف حداکثر کردن ارزش سهام شرکت برسند ها و بدهیمدیران با انتخاب ترکیب مناسبی از دارایی

صورت وجه نقد یا اوراق بهادار قابل معامله ها به(. معمولاً بخش بسیار زیادی از دارایی شرکت2018، 3)چائوهان و همکاران

در  های حفظ و نگهداری مازاد وجه نقدانگیزه درصد متغیر است. 22تا  8ارد بین شود و این نسبت در اکثر مونگهداری می

چارچوب نظریه داد و ستد )مبادلاتی( و نمایندگی قابل توجیه است و در این زمینه، نظریه داد و ستد دارای بیشترین شواهد 

ران نهادی جهت بازده سرمایه از سوی سهامداران گذاهای دارای مانده زیاد وجوه نقد غالباً از طرف سرمایهتجربی است. شرکت

های وجه نقد، مدیران را به انجام فعالیت از بین برنده ارزش ترغیب نماید. مدیران فشار قرار دارند زیرا ممکن است انباشتتحت

سهامداران تأثیر  ترین مسئله از دیدگاههمچنین ممکن است از اندوخته وجه نقد برای منافع شخصی استفاده کنند. شاید مهم

دهنده موفقیت گذشته باشد تواند نشانای است که نگهداری مازاد وجه نقد بر بازده سهام دارد. وجه نقد انباشته شده میبالقوه

علاوه، اگر مدیران وجه نقد را در به طور ثابت در ترازنامه باقی بماند،و در صورتی بازده بیشتری نخواهد داشت که به

ازحد صرف نمایند، در نهایت منجر به کاهش بازده سهامدار خواهد ای، بیشهای فاقد ارزش و مزایای حاشیهگذاریسرمایه

 (.1393شد )رحیمیان و همکاران، 

دهند. زمانی که بازار سهام را بر عملکرد و ارزش یک شرکت نشان می مدیریتی قدرتمطالعات موجود اثرات مثبت  اکثر

دهد. با توجه به بالا بازده منفی غیرعادی بلندمدت شرکت را کاهش می قدرتک مدیرعامل با دهد یواکنش منفی نشان می

بخشند چندان موردتوجه قرار ها را بهبود میهای مالی شرکتمطالعات صورت گرفته، توانایی مدیریتی زمانی که محدودیت

                                                
1- Matsunaga et al 
2 -Habib and Hasan 
3 -Chauhan et al 
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تواند توانایی بسیار مهم است زیرا این امر میهای دارای محدودیت مالی گذاری آتی در شرکتنگرفته است. کاهش سرمایه

رود که مدیران عامل با خورده است بنابراین انتظار میمدیریتی با کیفیت سود بالاتر گره قدرتدهد. رقابتی آنها را کاهش می

های با ارزش در پروژه طور بهینه منابع نقدی راهای نقدی داخلی بیشتری ایجاد کند. مدیران عامل توانا بهتوانایی بالا جریان

بر اساس مطالب عنوان شده قدرت مدیران قادر خواهد بود با استفاده از (. 2022، 1تسای و همکارانکنند )گذاری میسرمایه

اهرم وجه نقد تا حد زیادی شرکت را از درماندگی مالی دور کند. لذا در این تحقیق به بررسی تاثیر قدرت مدیرعامل بر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته ا تاکید بر نقش تعدیلگر نگهداشت وجه نقد شرکتدرماندگی مالی ب

 شد.

 ادبیات پژوهش

 مبانی نظری

های با محدودیت دهند؛ اما شرکتهای نقدی از خود نشان نمیگونه حساسیتی به جریانهای بدون درماندگی مالی، هیچشرکت

های با درماندگی های نقد دارند که با افزایش وثیقۀ در دسترس بر میزان حساسیت شرکتبه جریاناعتباری، حساسیت مثبتی 

ای از مبانی موجود در حوزۀ مالی نشان داده است درماندگی مالی، قدرت مدیران را برای شود. بخش عمدهمالی افزوده می

ها در توان استنباط کرد، آن است که شرکتدی که میکند. یکی از موارگذاری محدود میهای سرمایهتأمین مالی پروژه

های با ارزش فعلی های زیاد تأمین مالی، از قبول و انجام پروژهدلیل هزینههای تأمین مالی ممکن است بهمواجهه با محدودیت

لازم را برای انجام  ها مبالغرو، شرکتشود؛ از اینگذاری منجر میسرمایهکنند که این کار به کمنظر  خالص مثبت صرف

ای های وثیقهگذاری نخواهند توانست تأمین کنند. در این وضعیت، اگر یک شرکت، حجم مناسبی از داراییهای سرمایهپروژه

های مالی ترتیب، محدودیتتواند افزایش دهد و بدینهای جدید، حجم تأمین مالی خود را میداشته باشد، با ایجاد بدهی

لاری دشت بیاض و همکاران، دهد )های خود را توسعه گذاریتبع آن، میزان سرمایهدودی برطرف کند و بهایجادشده را تا ح

1397.) 

شود. مزیت ها، یکی از مسائل شایان توجه در ادبیات مالی محسوب میگیری برای تعیین میزان ذخایر نقدی شرکتتصمیم

گذاری ارزشمند های سرمایهزایش توانایی شرکت برای استفاده از فرصتعمدۀ نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا اف

های بالای تأمین مالی خارج از شرکت است، از طرف دیگر نگهداری سطوح بالای وجه نقد برای شرکت و پرهیز از هزینه

ت باید به تعیین بهترین هزینه فرصت به همراه دارد. مدیران برای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران و افزایش ارزش شرک

های متعددی به بررسی عوامل تأثیرگذار بر ترکیب منابع تأمین مالی بپردازند. در این راستا، با توجه به اهمیت موضوع، پژوهش

                                                
1 - Tsai et al 
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های رفتاری مدیران شده است ها توجه کمتری به ویژگی، در این پژوهشاند. باوجود اینسطح نگهداشت نقدینگی پرداخته

 (.1396پور و محمدی، نند بر میزان وجه نقد نگهداری شده تأثیرگذار باشند )کاشانیتواکه می

کیفیت مدیریت رابطه معکوسی با کم قیمت گذاری سهام شرکت در عرضه اولیه داشته است. به تازگی، پژوهشگران حوزه 

( دریافتند 2010) 1و همکاران حسابداری، بر اثرات خاص مدیران بر گزارشگری مالی شرکت ها تمرکز کرده اند. بامبر

( دریافتند مدیران مالی 2011) 2مدیریت، تاثیر قابل ملاحظه ای بر رویه های افشای شرکت ها داشته است. جی و همکاران

شرکت ها تاثیر درخور توجهی بر گزارشگری مالی شرکت ها همچون اقلام تعهدی اختیاری و محافظه کاری در حسابداری 

( شواهدی ارائه کردند که مطابق با آن قدرت مدیریت، رابطه مستقیمی 2013) 3گذشته، دمرجیان و همکاران داشته اند. از این

الوصول و کیفیت بالای با کمتر بودن تجدید ارائه های آتی، پایداری سود بالاتر، خطای کمتر در برآورد مطالبات مشکوک

طلب اینکه آیا باید وجوه نقد عاید (. از دیدگاه مدیر منفعت1396 )بهارمقدم و همکاران، برآوردهای اقلام تعهدی داشته است

پذیری بیشتر در آینده مطرح شده را خرج و یا ذخیره کرد سؤالی است که در رابطه با منافع مخارج بیشتر در امروز یا انعطاف

شود و ذخایر بزرگ وجه یی میگذاری انجام شده اغلب پس رویدادی است و با تأخیر شناساکه کیفیت سرمایهاست. درحالی

هایی با حاکمیت ضعیف که ازلحاظ مالی طورکلی شرکتبه .تواند معیاری مهم برای قضاوت سریع سهام دران باشدنقد می

تر مصرف کنند. مدیرانی که گذاری بیشتری نمایند و ذخایر وجه نقد انباشته شده را سریعفشار نیستند تمایل دارند سرمایهتحت

ای و تحقیق و گذاری داخلی از طریق مخارج سرمایهجای سرمایهدهند بهطورقطع ترجیح میرل ضعیفی قرار دارند بهتحت کنت

 (.1389ها مصرف کنند )ایزدی نیا و رسائیان، گذاری در سایر شرکتتوسعه، وجوه را برای تحصیل و سرمایه

 پیشینه تجربی

توانایی مدیریتی، محدودیت های مالی و ارزش نگهداشت وجه نقد شرکتهای ( در تحقیقی با عنوان 2022تسای و همکاران )

که به طور  مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان دادند یک مدیر عامل توانا 2014تا  1980ایالات متحده امریکا را بین سالهای 

ها بر اساس یک کاهش دهد. یافتهتواند محدودیت های مالی شرکت را مداوم در طی چندین سال عملکرد خوبی دارد و می

های مالی معنادار است. علاوه بر رگرسیون ابزاری، تعاریف مختلف از یک مدیر عامل توانا و معیارهای جایگزین محدودیت

 بخشند.های نقدی شرکت خود را بهبود میسود که مدیران توانا ارزش داراییاین، ما شواهدی ارائه می

های مالی بر اعتبار تجاری به بررسی چگونگی تأثیر ی با عنوان اثرات درماندگی مالی و محدودیت( در پژوهش2020اوسینوبی )

های های انگلیسی پرداخت. این مطالعه به تخمین دادههای مالی بر اعتبار تجاری شرکتاثرات درماندگی مالی و محدودیت

                                                
1 - Bamber, et al. 
2 - Ge, et al. 
3 -Demerjian, et al. 
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پرداخته شد.  2017تا  2009های انگلستان از سال تهای دریافتنی شرکهای پرداختنی و حسابکننده حسابعوامل تعیین

امتیازات بیشتری به مشتری دارای اعتبار مالی اعطا  خواهند رابطه پایدار کالا و بازار را حفظ کنداعتباردهندگان تجاری که می

زاینده اعتبار خریدار است. دهند عملکرد فکند. میزان اعتبار تجاری که فروشندگان در اختیار بنگاه اقتصادی محدود قرار میمی

بینی جریان های تأمین مالی خارجی روبرو هستند، اعتبار تجاری به مشتریان را در پیشهای اقتصادی که با محدودیتبنگاه

 دهند.نقدی برای افزایش نقدینگی افزایش می

ها به بررسی وجه نقد اضافی شرکتهای مدیران عامل و نگهداشت (، در تحقیقی با عنوان رابطه بین ویژگی2019لیم و لی )

های مدیران اجرایی، مانند نوع مالکیت، درصد سهام مدیریتی، ورود به ها و ویژگیرابطه بین موجودی نقد اضافی بنگاه

-2000های ای که برای سالهای کرهای از شرکتهای چندملیتی و تصدی مدیرعامل پرداختند. بر اساس بررسی نمونهشرکت

های نقدی بالاتری نسبت به مالکان مدیر هستند. دوم، افزایش تصدی ای دارای داراییشد که مدیران اجرایی حرفهبیان  2014

شود. سوم، تأثیر وابستگی مدیرعامل به یک شرکت چندملیتی بر مدیرعامل، باعث کاهش نگهداشت وجه نقد اضافی می

 نگهداشت وجه نقد اضافی شرکت تأثیر معناداری دارد.

گذارند؟ ( در پژوهش خود با عنوان آیا مدیران منصوب شده بانکی بر نگهداشت وجه نقد اثر می2018ان و همکاران )چائوه

های هند پرداختند. نتایج این تحقیق نشان های نقدی شرکتها بر داراییبه بررسی تأثیر مدیران منصوب شده از طرف بانک

هایی که مدیران آنها توسط بانک منصوب اند نسبت به شرکتشدهمنصوبها هایی که مدیران توسط بانکدهد که شرکتمی

هایی که به تأمین مالی بانک وابسته وجود، به دلیل مدیران منصوب بانک، در شرکتشوند، پول نقد کمتری دارند. باایننمی

که رابطه قوی با توانایی بانکداران آید. همچنین نتایج حاکی از آن است های نقدی به دست مینیستند، کاهش بیشتر در دارایی

 شود.های موسسه مالی و بانکی غیر بانکی مطرح میهای مالی شرکت با بهبود دسترسی به وامبرای کاهش محدودیت

بررسی تأثیر نقدینگی شرکت بر رابطه بین محدودیت مالی و  ( در تحقیقی با عنوان1400پور موسی و شریف زاده دربان )

های نقدی بر رابطه یادشده گذاری همچنین تأثیر جریانهای مالی و کارایی سرمایهبررسی رابطه بین محدودیت گذاری بهسرمایه

های مالی های آن از صورتآوری دادهپرداختند. این پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر ماهیت تحلیلی بود. برای جمع

شده در بورس های پذیرفتهشرکت از شرکت 100مونه آماری پژوهش شد. ن های بورس اوراق بهادار تهران استفادهشرکت

باشد. نتایج پژوهش نشان داد محدودیت مالی بر کارایی و کم می 1395الی  1390های اوراق بهادار تهران طی سال

های مالی و کارایی گذاری شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد و همچنین جریان وجوه نقد آزاد نیز رابطه بین محدودیتسرمایه

 کند.گذاری را تشدید میسرمایه

( در تحقیقی با عنوان تأثیر انتظارات، مازاد نقدینگی و طرف تقاضا بر پویایی تورم در 1399شاکری بستان آباد و همکاران )

های ها و ویژگیقیمتایران: رهیافت منحنی فیلیپس هایبریدی نئوکینزی به بررسی تأثیر مازاد نقدینگی و تقاضا بر سطح عمومی 
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 1352-94تورم انتظاری در اقتصاد ایران پرداختند. در این راستا، مدل فیلیپس هایبریدی نئوکینزی در اقتصاد ایران در طی دوره 

( برآورد شده است. نتایج مطالعه نشان داد که مازاد نقدینگی براساس GMMیافته )با استفاده از رهیافت گشتاورهای تعمیم

2M1مازاد نقدینگی براساس  کهداری بر تورم دارد. درحالیر مثبت و معنی، تأثیMداری بر تورم ندارد. این واقعیت ، تأثیر معنی

انداز و بلندمدت، نیروی اصلی در ایجاد تورم است. علاوه بر این، هم انتظارات های پسدهد که شبه پول یعنی سپردهنشان می

دار و مثبتی بر تورم دارند و تأثیر انتظارات تطبیقی بیشتر از انتظارات عقلایی است. تأثیر معنیتطبیقی و هم انتظارات عقلایی، 

 نتایج مطالعه حاکی از عمودی بودن منحنی فیلیپس بلندمدت در اقتصاد ایران است.

طه توانایی مدیریت ای وجه نقد به بررسی راب( در تحقیقی با عنوان توانایی مدیریت و ارزش حاشیه1397گرد و همکاران )

ای وجه نقد پرداختند. در این تحقیق بیان شد که مدیرعامل با استعداد از وجه نقد استفاده ( با ارزش حاشیهCEOمدیرعامل )

و  "دمرجیان و همکاران"کند. با استفاده از معیارهای توانایی مدیریت ای وجه نقد را مطرح میو ارزش حاشیه بهتری کرده

توجهی طور قابل، مشخص شد که توانایی مدیریت مدیرعامل به"فالکندر و وانگ"یافته توسط قد توسعهمدل ارزش وجه ن

های ای وجه نقد معمولاً برای شرکتدهد. همچنین، اثر توانایی مدیریت بر ارزش حاشیهای وجه نقد را افزایش میارزش حاشیه

هایی با سطح بالای جریان نقدی ای وجه نقد برای شرکتزش حاشیهمالی محدود بیشتر است. اثر مثبت توانایی مدیریت بر ار

دهد که بازار در صورتی ارزش وجه نقد ها نشان میطور کلی، یافتهآزاد و استحکام مدیریت پایین، بیشتر مشهود است. به

ه است که سهامداران توانایی و مطابق با این دیدگا بالاتری داشته که وجه نقد توسط مدیران عامل بسیار توانمند مدیریت شود

 کنند.مدیرعامل را زمانی در نظر گرفته که آنها وجه نقد را ارزیابی می

کننده ( در تحقیقی با عنوان بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه نقد با تأکید بر نقش تعدیل1397سرلک و همکاران )

بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه نقد پرداختند.  کیفیت حسابرسی به واکاوی تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین

 1390های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 170ای متشکل از های پژوهش با استفاده از جامعهفرضیه

دست آمده حاکی های بههاند. یافتهای تلفیقی، آزمون شدهگیری از معادلات رگرسیونی چندگانه مبتنی بر دادهو با بهره 1394تا 

از آن است که بین بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه نقد رابطه منفی وجود دارد. همچنین حسابرسی با کیفیت، شدت 

 دهد.رابطه منفی بین بیش اعتمادی مدیران و نگهداشت وجه نقد را کاهش نمی

 فرضیات پژوهش

الشعاع خودش گذاری را تحتتواند تصمیمات سرمایهمدیر یک شرکت با توجه به جایگاه، نقش، نفوذ و قدرتی که دارد می

توان استدلال نمود قرار دهد. با جدایی مالکیت از مدیریت بحث تضاد منافع نیز مطرح گردیده است. با توجه به این دیدگاه می

گذاری اخذ نمایند که در راستای منافع سهامداران ع خود ممکن است تصمیمات سرمایهمنظور دستیابی به منافکه مدیران به

گذاری را اتخاذ نمایند که عبارتی مدیران هر اندازه از توانایی بیشتری برخوردار باشند، ممکن است تصمیمات سرمایهنباشد. به
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تواند امکان ناکارایی راین، یکی از عواملی که میبناب؛ (1395فروغی و ساکیانی، باشد )در جهت دستیابی به منافع آنها 

های بالقوه شرکت های مدیریت شرکت است. توانایی مدیریت مستقل از ویژگیگذاری را کاهش دهد تواناییسرمایه

ب گذاری و همچنین ترکیگیری بازده زمانی و اقتصادی سرمایهشده است. مدیران توانا، قدرت ذاتی بالایی در اندازهتعریف

دمرجیان و همکاران، دارند )های شرکت گذاریهای آتی با در نظر گرفتن ریسک بازده سرمایهاطلاعات جاری و تخمین

 ندینماگذاری کارا میگذاری را بهتر تشخیص داده و اقدام به سرمایههای سرمایهبنابراین مدیران توانا فرصت؛ (2013

برانگیز مدیریت مالی و امروزه ساختار سرمایه، به یکی از موضوعات بحث(. از سوی دیگر، 1397اصل و همکاران، بزرگ)

ای از منابع مالی داخلی )وجوه نقد( و ها تبدیل شده است. دستیابی به ترکیب بهینهچالش جدی پیش روی مدیران شرکت

شد، همواره از جمله اهداف مالی را به دنبال داشته با درماندگیها( که بتواند بالاترین ارزش شرکت کاهش خارجی )بدهی

 :(. بر اساس مبانی بیان شده فرضیه زیر طراحی شد1393اسعدی و عباس زاده، ) دیآمدیریت توانمند به شمار می

 قدرت مدیرعامل تاثیر معناداری بر درماندگی مالی شرکت دارد.فرضیه اول: 

هایی که محدودیت مالی بیشتری گذاران از شرکتسرمایهرود دهد، انتظار میمحدودیت مالی، ریسک شرکت را افزایش می

اند که محدودیت مالی بر تامین مای و اعتباری شرکت های مختلفی نشان دادهدارند، توقع بازده بالاتری داشته باشند. پژوهش

ی و مشکلات نمایندگی های بازار سرمایه مانند عدم تقارن اطلاعات(. محدودیت مالی در نتیجه نقص2013، 1اثرگذار است )هان

گردد تا تأمین مالی از طریق منابع بیرون از سازمان، مانند استقراض و یا انتشار بدهی نسبت به تأمین شود و باعث میایجاد می

مدیران با توجه به قدرت خود در خصوص (. 2018، 2تر شود )یانگسازمانی یعنی استفاده از سود انباشته، پرهزینهمالی درون

 روست. باکنند که شرکت تحت مدیریت آنها با درماندگی مالی روبهای رفتار میگونهبودن تأمین مالی خارجی، بهبرهزینه

طور عمده ناشی از تفاوت وجود این، تفسیر نحوۀ برخورد مدیران با درماندگی مالی تا حدودی مبهم است. علت این ابهام نیز به

گذاران اعتقادات یکسانی در که مدیران و سرمایهر خصوص ارزش شرکت است. زمانیگذاران ددیدگاههای مدیران و سرمایه

سطح بهینۀ وجه نقد بر اساس موازنۀ هزینه و منفعت نگهداشت وجه  های تأمین مالی جاری و آتی داشته باشند،خصوص هزینه

شته باشند، سطح بهینۀ وجه نقد از سوی مدیران گذاران اعتقادات متفاوتی داکه مدیران و سرمایهدر صورتیشود. نقد تعیین می

طرف، مدیران شود. از یکبر اساس دیدگاه آنها در خصوص هزینۀ تأمین مالی خارج از شرکت و درماندگی مالی، تعیین می

تأمین رو، وجه نقد بیشتری نگهداری کنند تا از این طریق، از گذاری پیشهای سرمایهمنظور تأمین مالی فرصتممکن است به

                                                
1 -Hahn et al 
2- Yang 
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بر اساس مبانی بیان شده  (.2019، 1لیم و لیاست )بر جهت هزینهمالی آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنان بی

 فرضیه زیر طراحی شد:

 نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری بر رابطه میان قدرت مدیرعامل و درماندگی مالی شرکت دارد.فرضیه دوم: 

 روش پژوهش

باشد. تحقیق کاربردی، رویدادی میبندی برمبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی و جهت آن پساز نظر طبقه پژوهش حاضر

شود که پژوهشگر پس از وقوع رویدادی زمانی استفاده میتوسعه دانش کاربردی در یک زمینه خاص است. از روش پس

نظر روش و ماهیت، از نوع توصیفی و همبستگی است. رویدادها به بررسی موضوع می پردازد. همچنین پژوهش حاضر، از 

های مورد بررسی است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده

ن متغیرها باشد و همبستگی به دلیل اینکه در این پژوهش رابطه بین متغیرها مورد نظر است. پژوهش حاضر به بررسی روابط بیمی

 باشد.های تاریخی میپرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه در شرایط کنونی براساس داده

کند و به روش ای را گردآوری میهای میدانی و کتابخانهها، آغاز فرآیندی است که طی آن محقق یافتهمرحله گردآوری داده

های تدوین شده خود را مورد پردازد و فرضیهپس تجزیه و تحلیل میبندی و سها از طریق طبقهاستقرایی به فشرده سازی آن

یابد. در این پژوهش برای جمع ها میکند و پاسخ مسئله تحقیق را به اتکای آندهد و در نهایت حکم صادر میارزیابی قرار می

مانند کتب و نشریات فارسی و  آوری داده ها و اطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و مباحث تئوریک از منابع کتابخانه ای

های های مالی شرکتهای اینترنتی استفاده شده است. گردآوری داده ها و اطلاعات مورد نیاز موجود در صورتلاتین و سایت

( و نرم www.codal.irهای هیئت مدیره نیز از طریق سامانه الکترونیک کدال )های توضیحی و گزارشاصلی، یادداشت

 Eviewsو  Excelافزار ره آورد نوین انجام شده که تجزیه و تحلیل این داده ها و اطلاعات نیز با استفاده از نرم افزارهای 
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 ماری پژوهشآنمونه و جامعه 

تا  1392های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری پژوهش حاضر در برگیرنده کلیه شرکت

یعنی ابتدا لیستی از کلیه ؛ باشدباشد. روش نمونه گیری در این پژوهش به صورت حذف سیستماتیک )هدفمند( میمی 1399

هایی که شرایط نمونه مورد نظر در تحقیق شود و سپس شرکتهران تهیه میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تشرکت

 های زیر به عنوان نمونه انتخاب می شوند:ها با در نظر گرفتن ویژگیحاضر را نداشته باشند حذف می شوند و بقیه شرکت

 هر سال باشد. ها منتهی به پایان اسفندماهبرای رعایت قابلیت مقایسه پذیری آنها، سال مالی شرکت .1

                                                
1 -Lim and Lee 

http://www.codal.ir/


 10 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهانگهداشت وجه نقد شرکت لگریبر نقش تعد دیبا تاک یمال یبر درماندگ رعاملیقدرت مد ریتاث یبررس

 
 گونه توقف فعالیت نداشته و دوره مالی خود را تغییر نداده باشند.طی قلمرو زمانی پژوهش، هیچ .2

 ها برای پژوهش در دسترس باشد.کلیه اطلاعات مورد نیاز از شرکت .3

لیزینگ ها و بیمه( هلدینگ،  هایگران مالی، شرکتگذاری، واسطههای سرمایهها و مؤسسات مالی )شرکتجزء بانک .4

 نباشند.

 در بورس پذیرفته شده باشند. 1392ها قبل از سال شرکت. 5

 روند انتخاب نمونه (:1جدول )

 تعداد شرح
 546 1399های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

 (178) باشد.اسفند نمی 29هایی که سال مالی آنها منتهی به شرکت

 (81) اند.هایی که طی قلمرو زمانی پژوهش، توقف فعالیت داشته یا دوره مالی خود را تغییر دادهشرکت

 (30) باشد.هایی که اطلاعات مورد نیاز از آنها برای پژوهش در دسترس نمیشرکت

 (55) گذاری )هلدینگ(گری مالی و سرمایههای واسطهها، شرکتبانک

 (71) اند.در بورس پذیرفته شده 1392 هایی که بعد از سالشرکت

 131 نمونه آماری
همه آنها به  ؛ کهشرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است 131بعد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا، تعداد 

 عنوان نمونه انتخاب شده اند.

 متغیرهانحوه سنجش پژوهش و  عملیاتیمدل 

های رگرسیونی متناظر با هر های نمونه محاسبه شده و به وسیله مدلهای مالی شرکتتحقیق از صورتهر یک از متغیرهای 

 رگرسیونی آزمون فرضیات عبارتند از: گردد مدلافزار ایویوز تجزیه و تحلیل میفرضیه در نرم

FDISit= β0 + β1 CEOPOWit "  β2 CHOLDit + β3 CEOPOWit× CHOLDit + β4 SIZEit  +β5 LEVit 

+ β6 ROAit + β7 INVESit + Ɛit 

itFDIS :مالی شرکت شرکت  درماندگیi  در سالt 

itCEOPOW :شرکت  قدرت مدیرعاملi  در سالt 

itCHOLD نگهداشت وجه نقد شرکت :i  در سالt 

itSIZE اندازه شرکت :i  در سالt 
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itLEV اهرم مالی شرکت :i  در سالt 

itROA بازده دارایی شرکت :i  در سالt 

itINVES شرکت  گذاری: سرمایهi  در سالt 

 نحوه محاسبه متغیرها

 متغیر وابسته

 گردد:در این تحقیق برای محاسبه درماندگی مالی الگوی کاپلان و زینگلاس در رابطه زیر ارائه می درماندگی مالی:

𝐾𝑍𝑖𝑡 = 17.33 − 37.486 (
𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡
) − 15.216 (

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡
) + 3.394𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 − 1.402𝑄𝑖𝑡   

KZ: درماندگی مالی 

C: وجه نقد شرکت 

Aها: کل دارایی 

DIVکل سود تقسیمی شرکت : 

LEVگردد.کل دارایی شرکت محاسبه می: اهرم مالی از تقسیم نسبت کل بدهی به 

Qگردد.می های شرکت محاسبههای شرکت تقسیم بر کل دارایی: نسبت کیوتوبین از نسبت مجموع ارزش بازار و بدهی 

 هایی که مقدار شاخصها، شرکتبندی شرکتی این متغیر استفاده شد و برای طبقهسازی شدهدر این مطالعه از الگوی بومی

KZ های بدون درماندگی مالی برابر صفر و در غیر این صورت، در تر بود، در طبقه شرکتمحاسبه شده آنها، از میانه بزرگ

 (.1397حیدری و همکاران، گرفت )رابر با یک قرار طبقه دارای درماندگی مالی ب

 متغیرهای مستقل

قدرت مدیرعامل: در این پژوهش جهت اندازه گیری قدرت مدیرعامل از درصد مالکیت سهام مدیرعامل در شرکت استفاده 

داران هزینه سهامشده است. هر چه درصد مالکیت مدیرعامل در واحد تجاری بیشتر باشد، تمایل به افزایش منافع شخصی به 

توان گفت هر چه درصد مالکیت سهام مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد یابد. بر این اساس میخرد در مدیران عامل افزایش می

باشد. علاوه بر این، هرچه درصد مالکیت مدیرعامل در شرکت بیشتر باشد، تاثیرگذاری بیانگر قدرت بیشتر وی در شرکت می

های حاکمیتی کنترل بیشتری دارند )توانگر شتر بوده و با توجه به موقعیت راهبری خود بر تصمیم گیریاو بر عملیات شرکت بی

 (. 1397حمزه کلایی و اسکافی اصل، 

 تعدیلگرمتغیرهای 

 گردد.های شرکت محاسبه میاز نسبت وجه نقد به کل دارایی نگهداشت وجه نقد:
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 متغیرهای کنترلی

 های شرکت محاسبه می گردد.از لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت:

 های شرکت محاسبه می گردد.ها به کل داراییاز نسبت کل بدهی اهرم مالی:

 معادل رابطه زیر است: ها:بازده دارایی

ROA =
Earning 

 Total Assets
         

ROA ها= بازده دارایی 

Earning سود خالص = 

Total Asset ها= کل دارایی 

 های شرکت محاسبه می گردد.از نسبت تفاوت دارایی ثابت انتها و ابتدای دوره تقسیم بر کل دارایی :سرمایه گذاری

 پژوهش یهایافته

ها و گذاشته شده و اطلاعات بر اساس مدلها در این قسمت پس از گردآوری داده ها قدم به مرحله تجزیه و تحلیل داده

استفاده گردید.  EVIEWS10. در این پژوهش جهت تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار های بیان شده تحلیل می گرددروش

انجام  های متناظرهای آماری مورد نیاز در این فصل بر اساس دو روش رگرسیون لجستیک و رگرسیون ترکیبی و آزمونآزمون

 ( نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان می دهد.2جدول ) گردد.ردید که در ادامه تشریح میگ

 آمار توصیفی پژوهش (:2جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

FDIS 0.500 0.500 1.000 0.000 0.500 0.000 1.000 

CEOPOW 0.611 0.680 0.990 0.000 0.261 0.894- 2.842 

CHOLD 0.046 0.027 0.599 0.0002 0.056 3.422 22.308 

SIZE 14.577 14.397 20.768 11.035 1.520 0.865 4.467 

LEV 0.533 0.542 0.986 0.031 0.184 0.279- 2.486 

ROA 0.148 0.124 0.673 0.297- 0.148 0.691 3.669 

INVES 0.037 0.009 0.901 0.261- 0.101 3.769 22.640 

 1048 1048 1048 1048 1048 1048 1048 مشاهدات

( و کمترین میانگین مربوط به متغیر 14.577) اندازه شرکتبر اساس نتایج مندرج در جدول بیشترین میانگین مربوط به متغیر 

 دهد.( ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرها را نشان می 3باشد. جدول )( می0.037سرمایه گذاری )
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 آزمون هم خطی متغیرهای پژوهش (:3)جدول 

های آماری مشکلاتی ایجاد گردد باشد ممکن است در آزمون 0.9زمانی که هم خطی چندگانه میان متغیرهای بیش از 

می باشند لذا بین متغیرهای پژوهش  0.9کلیه متغیرها دارای همبستگی زیر  4(. با توجه به نتایج جدول 2001)تاباچینک و فیدل، 

. هم خطی وجود ندارد. پایایی و ناپایایی یک سری از داده ها می تواند تاثیر شدیدی روی رفتار و ویژگی های آن داشته باشد

اگر متغیر های مورد استفاده در برآورد مدل ناپایا باشند، در عین حال که ممکن است هیچ رابطه منطقی بین متغیرهای مستقل 

و وابسته وجود نداشنه باشد ضریب تعیین به دست آمده آن به اشتباه می تواند بسیار بالا باشدو موجب گمراهی محقق گردد. 

ها گردید. آزمون مزبور با و روابط موجود در رگرسیون، اقدام به انجام آزمون مانایی در مدلمنظور اطمینان از نتایج لذا به

-های آزمون لوین، لین و چو، آزمون ایم، پسران و شین، آزمون ریشه واحد فیشرو روش EViews10افزار استفاده از نرم

. در آزمون ریشه واحد فرضیه صفر بیانگر وجود ریشه فیلیپس انجام گردید-یافته و آزمون ریشه واحد فیشردیکی فولر تعمیم

متغیرها مانا می باشند. نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد برای  05/0تر از که احتمال متغیرها کوچکواحد بوده و درصورتی

 ( است.4متغیرها به شرح جدول )

 

 

 

 

 

Correlation FDIS CEOPOW CHOLD SIZE LEV ROA INVES 

FDIS 1.000       

CEOPOW 0.022- 1.000      

CHOLD 0.181 0.026- 1.000     

SIZE 0.079 0.042- 0.087- 1.000    

LEV 0.371- 0.038- 0.024- 0.075- 1.000   

ROA 0.461 0.019 0.080 0.286 0.569- 1.000  

INVES 0.034 0.013 0.082 0.107 0.170- 0.0002- 1.000 
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 نتایج آزمون مانایی متغیرها(: 4جدول )

 متغیر

 

Levin, Lin & 

Chu 

Im, Pesaran 

and Shin W-

stat 

ADF - Fisher 

Chi-square 

PP - Fisher 

Chi-square 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

CEOPOW 15.660- 0.000 7.927- 0.000 375.922 0.000 44424.54 0.000 

CHOLD 12.919- 0.000 6.502- 0.000 402.688 0.000 456.185 0.000 

LEV 51.159- 0.000 8.501- 0.000 411.465 0.000 632.387 0.000 

ROA 14.001- 0.000 10.876- 0.000 403.698 0.000 416.325 0.000 

INVES 13.904- 0.000 6.370- 0.000 395.821 0.000 388.721 0.000 

یافته و آزمون ریشه دیکی فولر تعمیم-فیشر های لوین، لین و چو، ایم، پسران و شین، آزمون ریشه واحدنتایج حاصل از آزمون

است لذا کلیه متغیرها مانا هستند. به  0.05دهد، معناداری کلیه متغیرها پایین تر از ( نشان می4فیلیپس در جدول )-واحد فیشر

ه دلیل اینکه متغیر وابسته مدل یک متغیر مجازی )صفر و یک( است مدل تحقیق از روش رگرسیون لجستیک تخمین زد

 ارائه گردیده است. 5شود. نتایج حاصل از آزمون تخمین مدل با استفاده از روش رگرسیون لجستیک در جدول می

 نتایج تخمین مدل (:5)جدول 

 Coefficient Std. Error Z-Statistic Prob متغیر

CEOPOW 3.425- 1.177 2.909- 0.000 

CHOLD 49.996- 7.121 7.020- 0.000 

CEOPOW×CHOLD 11.540- 3.159 3.652- 0.000 

SIZE 0.008- 0.058 0.140- 0.888 

LEV 2.310- 0.571 4.040- 0.000 

ROA 7.699 0.895 8.601 0.000 

INVES 1.468 0.761 1.927 0.053 

 1.573- 0.912 1.725- 0.084 (C) عرض از مبدأ
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در مدل رگرسیون خطی است( برابر با  F، )که شبیه آماره LRآماره  Z-valueنشان می دهد  5نتایج بیان شده در جدول 

دار بوده و از اعتبار بالایی درصد این مدل معنی 95توان ادعا نمود در سطح اطمینان باشد، لذا میدرصد می 5کمتر از  0.000

ودن دهنده رد فرضیه صفر مبنی بر صفر بدرصد است، نشان 5که مقدار آن کمتر از  LRبرخوردار است. همچنین احتمال آماره 

دار است. همچنین نتایج مندرج درصد بوده و در نتیجه رگرسیون معنی 95کلیه ضرایب متغیرهای توضیحی در سطح اطمینان 

درصد تغییرات متغیر  48است. این عدد بیانگر آن است که  0.448186دهد که ضریب تعیین مک فادن در جدول نشان می

 .وابسته توسط متغیرهای توضیحی، تبیین شده است

قدرت مدیرعامل شده برای متغیر مستقل محاسبه Z-valueبیانگر این است که  5نتایج مندرج در جدول تحلیل فرضیه اول: 

قدرت توان بیان کرد که ( منفی است. در نتیجه می-3.425و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از (، کوچک0.000)

مبنی بر  %95تاثیر منفی و معناداری بر درماندگی مالی شرکت دارد. در نتیجه  فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان مدیرعامل 

 گردد. ، پذیرفته میقدرت مدیرعامل تاثیر معناداری بر درماندگی مالی شرکت دارداینکه 

شده برای متغیر محاسبه Z-valueبیانگر این است که  5جدول نتایج مندرج در تحلیل فرضیه دوم: 

CEOPOW×CHOLD (0.000کوچک ،) ( منفی است. در نتیجه -11.540و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0.05تر از

. نگهداشت وجه نقد تاثیر منفی و معناداری بر رابطه میان قدرت مدیرعامل و درماندگی مالی شرکت داردتوان بیان کرد که می

نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری بر رابطه میان قدرت مبنی بر اینکه  %95در نتیجه  فرضیه دوم پژوهش در سطح اطمینان 

 گردد. ، پذیرفته میمدیرعامل و درماندگی مالی شرکت دارد

 گیرینتیجه

مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری  قدرت نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل مدل رگرسیونی متناظر با فرضیات تحقیق نشان داد که

را کاهش می دهد. این نتیجه از درماندگی مالی شرکت میزان قدرت مدیرعامل افزایش  بر درماندگی مالی شرکت دارد. لذا

نگهداشت وجه نقد تاثیر منفی و معناداری بر رابطه  همچنین (  است.2022تسای و همکاران )جهاتی در تطابق با نتیجه تحقیق 

توان بیان کرد نگهداشت وجه نقد با تاثیر بر قدرت مدیرعامل می قدرت مدیرعامل و درماندگی مالی شرکت دارد. لذا میمیان 

(  است. 2022تسای و همکاران )درماندگی مالی شرکت را کاهش می دهد. این نتیجه از جهاتی در تطابق با نتیجه تحقیق تواند 

گردد با بکارگیری مدیران ای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد میهبا توجه به نتایج به هیئت مدیره شرکت

های شرکت ممانعت به عمل آورند. به تحلیلگران و سرمایه گذاران قدرتمند در شرایط درماندگی مالی از کاهش منابع و زیان

 0.481ضریب تعیین مک فادن= 

 
 LR= 0.000احتمال آماره  LR =554.080آماره 
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انتخاب کنند  که به لحاظ مدیریتی قدرتمند  پیشنهاد می گردد در شرایط درماندگی مالی شرکتهایی را برای سرمایه گذاری

های ریسک نقدشوندگی گردد در تحقیقات آتی از شاخصبه محققین پیشنهاد می بوده و از منابع نقدی بالایی برخوردار باشند.

پژوهش در  گردد موضوع اینبه عنوان متغیر تعدیلگر در رابطه قدرت مدیرعامل و درماندگی مالی استفاده نمایند. پیشنهاد می

 های فرابورسی مورد بررسی قرار گیرد.ها و شرکتمؤسسات مالی، بانک

 منابع

(. بررسی رابطه بین توانائی مالی مدیران با محدودیت مالی شرکتها در طی دوره رشد 1398اره کش سلماسی، محمد. ) .1

 .56-46(، 20)2شرکتها. چشم انداز حسابداری و مدیریت، 

(. بررسی عوامل موثر بر ساختار سرمایه شرکت های وابسته و مستقل از 1393اسعدی، عبدالرضا و عباس زاده، محمدرضا. ) .2

 .  233-210(، 7)21دولت در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه اقتصاد پولی، مالی، 

های سطح نگهداشت وجه نقد و عملکرد شرکت(. ابزارهای نظارتی راهبری شرکتی، 1389نیا، ناصر و رسائیان، امیر. )ایزدی .3

 .154-141(، 55) 18پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  فصلنامه پژوهش ها وسیاست های اقتصادی، 

های گذاری در شرکت(. توانایی مدیریت و ناکارایی سرمایه1397زاده، بیستون و محمدی، مهسا. )اصل، موسی؛ صالحبزرگ .4

 . 94-73(، 57)15بورس اوراق بهادار تهران. مطالعات تجربی حسابداری مالی،  پذیرفته شده در

(. رابطه بین توانایی مدیریت، حق الزحمه حسابرسی و تداوم 1396بهارمقدم، مهدی؛ صالحی، تابنده و اعظمی، زینب. ) .5

 . 23-44(، 2)9لی، فعالیت در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش های حسابداری ما

(. بررسی تأثیر نقدینگی شرکت بر رابطه بین محدودیت مالی و 1400پور موسی، علی اکبر و شریف زاده دربان، ستی. ) .6

 .64-53(، 39)4گذاری. چشم انداز حسابداری و مدیریت، سرمایه

های کمیته حسابرسی و ل، ویژگی(. ارتباط بین قدرت مدیرعام1397توانگر حمزه کلایی، افسانه و اسکافی اصل، مهدی. ) .7

 .207-187(، 38)10کیفیت کنترل داخلی. پژوهش های حسابداری مالی و حسابرسی،

(. بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر ساختار سرمایه 1394حاجب، حمیدرضا؛ غیوری مقدم، علی و غفاری، محمدجواد. ) .8

  .1-17(، 9)3های صنعت دارو، فصلنامه حسابداری سلامت، شرکت

کننده ساختار سرمایه و نقش تعدیلگری (. عوامل تعیین1397زاده، مرتضی. )حیدری، مهدی؛ منصورفر، غلامرضا و قاسم .9

 .23-44(، 2)10های حسابداری مالی، درماندگی مالی؛ رویکرد الگوسازی معدلات ساختاری. پژوهش

سی رابطه بین نگهداشت مازاد وجه نقد و ارزش (. برر1393رحیمیان، نظام الدین؛ قربانی، محمود و شعبانی، کیوان. ) .10

 .74-55(، 12)3گذاری، سهام در بورس اوراق بهادار تهران. دانش سرمایه



 1003-1020، ص 1401، تابستان 85شماره رویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  17

 
(. تاثیر توانایی مدیریتی بر کارایی سرمایه گذاری. فصلنامه پژوهش حسابداری، 1395فروغی، داریوش و ساکیانی، امین. ) .11

6(22 ،)97-116. 

(. بررسی رابطۀ محدودیت مالی، ساختار 1397لحی، مهدی و سخاوت پور، مریم. )لاری دشت بیاض، محمود؛ صا .12

(، 1)6شده در بورس اوراق بهادار تهران. مدیریت دارایی و تأمین مالی، های پذیرفتهدارایی ها و تأمین مالی در شرکت

181-196. 

اطمینانی مدیران با نگهداشت وجه نقد و حساسیت بیش(. بررسی رابطه بین 1396پور، محمد و محمدی، منصور. )کاشانی .13

 .32-17(، 3)9جریان نقدی وجه نقد. پژوهش های حسابداری مالی، 

14. Chauhan, Yogesh. Pathak, Rajesh. Satish Kumar. (2018). Do bank-appointed directors affect 

corporate cash holding? International Review of Economics and Finance, 53, 39-56. 

15. Chemmanur, T. and I. Paeglis (2005). Management Quality, Certification, and Initial Public 

Offerings. Journal of Financial Economics, Vol. 2, No. 76, pp. 331-368. 

16. Chemmanur, T.; Paeglis, I.; and K. Simonyan (2009). Management Quality Financial 

Investments and Asymmetric Information. Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 

44, No. 5, pp. 1045-1079. 

17. Demerjian, P.R., Lev, B., Lewis, M.F. and McVay, S.E. (2013). Managerial ability and 

earnings quality. Accounting Review, 88(2), 463-498.  

18. Habib, A. and Hasan, M.M. (2017). Social capital and corporate cash holdings. International. 

Review of Economics & Finance, Forthcoming, 52, 1–20. 

19. Hahn, J. (2013). Asset Pricing Implications of Capital Market Imperfections. Phd Thesis on 

Business Administration, Columbia University. 

20. Lim, J. and Lee, S.C. (2019). Relationship between the Characteristics of CEOs and Excess 

Cash Holdings of Firms. Emerging Markets Finance and Trade, 55(5), 1069-1090. 

21. Matsunaga, S.R. and Wang, S. and Yeung, P. (2013). Eric, Does Appointing a Former CFO as 

e E  Iff lee٦ce a Fir۱ ’s Acco۰۰٤i   Policies?. vv alli ll e as SSy    
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2206523. 

22. Sanchez, C.P., Monelos, P. and Lopez, M.R. (2013). A Parsimonious Model to Forecast 

Financial Distress, based on Audit Evidence. Contaduría y Administración, 58 (4), 151-173. 

23. Tsai, J.-F., Mai, N.T. and Bui, D.G. (2022). Managerial ability, financial constraints, and the 

value of cash holding. Applied Economics Letters, 29(5), 462-468. 

24. Yang, J. (2018). Equity and Debt Financing Constraints, McDonough School of Business, 

Georgetown University, Working Paper. 

 

 

 

 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2206523


 18 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهانگهداشت وجه نقد شرکت لگریبر نقش تعد دیبا تاک یمال یبر درماندگ رعاملیقدرت مد ریتاث یبررس

 

Investigating the Effect of the CEO's Power on Financial Distress 

with an Emphasis on the Moderating Role of Cash Holdings in 

Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 
 

Mina Nazari Amroabadi 1 

Date of Receipt: 2022/06/11 Date of Issue: 2022/08/08 

Abstract 
The main purpose of the current research is to investigate the effect of the CEO's power 

on financial distress, with emphasis on the moderating role of cash retention in 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. Based on this, the dependent variable 

of the research is financial helplessness, the independent variable is the CEO's power, 

and the moderating variable is cash retention. This research is an applied research of 

descriptive correlation type. The statistical population is the companies accepted in the 

Tehran Stock Exchange, and the statistical sample of the research includes 131 

companies from the Tehran Stock Exchange in an 8-year period between 1392 and 1399. 

The hypotheses of the research were analyzed using panel data regression and combined 

regression in Eviuse software. The analysis of the hypotheses in this research using the 

EGLS estimation method at the 95% confidence level showed that the power of the CEO 

has a negative and significant effect on the company's financial helplessness. Therefore, 

with the increase in the power of the CEO, the financial helplessness of the company 

decreases. Also, keeping cash has a negative and significant effect on the relationship 

between the CEO's power and the company's financial helplessness. 
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