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  چكيده

که این تضاد منافع حتی ممکن  است ریسهامدار و مد نیب وجود تضاد منافع ی،ندگیمشکل مربوط به نما نیاول

 گذاری هیمرحله ارزش سرما نیبه بالاتر دنیرس سهامدار به دنبال یعنی است منجر به عدم تقارن اطلاعاتی شود.

هدف پژوهش حاضر بررسی  ثروت خود است. شیبه دنبال افزاگیری  و براساس جبههدر وهله اول  زین ریمد است و

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یها شرکتهای مدیریتی در  یریگ جبههتاثیرتعدیلات نگهداشت وجه نقد و 

تگی به همبس -ی توصیفیها پژوهشباشد و در زمره  یماست. این پژوهش از نظر هدف، پژوهشی کاربردی  تهران

آوری گردید. در  به عنوان نمونه آماری جمع 1831لغایت  1811شرکت برای دوره مالی  111های  رود. داده یمشمار 

نقش مدیر عامل و درصد مالکیت سهام در  دوگانگی شاخص دو از گیری مدیریت جبهه گیری این پژوهش برای اندازه

های مدیریتی  یریگ جبههاختیار هیأت مدیره استفاده شده است. نتایج نشان داد تعدیلات نگهداشت وجه نقد بر 

های مدیریتی تاثیرگذار است. در واقع  یریگ جبههتاثیرگذار است. همچنین سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد بر 

ی پذیرفته شده در ها شرکتهای مدیریتی در  یریگ جبههو سرعت نگهداشت وجه نقد بر  نتایج نشان داد تعدیلات

 .بورس اوراق بهادار تهران تاثیرگذار است

 

 .گیری مدیریت، تئوری نمایندگی تعدیلات نگهداشت وجه نقد، جبهه های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

 دارایهی  ترازنامهه  در شده نگهداری نقد وجه اگرچه

ایهن   نگههداری  آیهد،  یمه  حساب به شرکت برای مهمی

کهارایی   عهدم  از یا نشهانه  تواند می اندازه از بیش دارایی

شهرکت   عههده  به را هایی ینههز و باشد منابع تخصیص

شامل  ها هزینه از این برخی (.2003، 1)لی کند تحمیل

 هزینه و های تأمین مالی خارجی فرصت، هزینه هزینه

 عدم با که ییها شرکت همه که آنجا است. از نمایندگی

 مشهکلات  بها  هسهتند  رو روبهه  خود نقد در وجه توازن

میهزان   بررسهی  اساس همین بر شوند، می مواجه زیادی

 سهرعتی  چه با اینکه و شده نگهداری نقد وجه انحراف

 حرکت حال خود در هدف سطح سمت به نقد موجودی

آیهد   شمار به توجهی قابل و مهم موضوع تواند می است،

(. از دیهدگاه تئهوری نماینهدگی،    2012، 2و لی )جیانگ

 وجود تضهاد منهافع   ،یندگیمشکل مربوط به نما نیاول

که این تضهاد منهافع حتهی     است ریسهامدار و مد نیب

ممکن است منجر به عدم تقارن اطلاعاتی شود )قربانی 

 اطلاعاتی تقارن عدم (. از طرفی، وجود1831و عدیلی، 

 وجوه تأمین و شده کتشر سرمایه افزایش هزینه باعث

بنهابراین   بهود،  نخواههد  شرکت نفع به مالی بازارهای از

 زیهادی  نقهدی  ههای  دهند دارایهی  می ترجیح ها شرکت

 را خود مورد نیاز وجوه لازم مواقع در تا کنند نگهداری

 سلسهله  نظریهه  کننهد. طبه    تهأمین  داخلهی  منابع از

مهالی بهه دلیهل     داخلهی تهأمین   منابع مدیریت مراتبی،

خارجی کهه بهه اطلاعهات     منابع مالی بر تر هزینه پایین

 رسهاییان،  و دههد )صهلواتی   یمه  ترجیح حساس است،

فهر  قهرار دارد کهه     نیا بر مبنای هینظر نیا(. 1812

تر از سههامداران هسهتند. اگهر     افراد داخل شرکت آگاه

 یهها  برنامهه  یمهال  ینتهأم  منابع داخل شهرکت، بهرای  

نباشههد و عههدم تقههارن  یکههاف نههه،یبه گههذاری یهسههرما

است مجبور بهه   ممکن رانیمانع شود، مد زین یاطلاعات

 نیه سهودآور شهوند. در ا   یها صرف نظر کردن از پروژه

اسهت و تنهها فرصهت     ارزشهمند  اریحالت، وجه نقد بس

برای انتشهار سههام بهدون از دسهت دادن ارزش بهازار،      

تقهارن اطلاعهات وجهود     عهدم  کهه  دههد  یرخ م یزمان

 بهه انباشهت   تمایهل  . بنابراین،کم باشد ارینداشته و بس

 از داخهل  نخسهت،  مرحلهه  در بتوانهد  تها  دارد نقد وجه

 از شهرکت  خارج به و دهد انجام را مالی تأمین شرکت

 (.2002، 8ویللا و )فریرا ننماید رجوع

کهه سهرعت    ( بیهان نمودنهد  2012جیانگ و لهی )  

( بهای 1کند: ) تعدیلات سه عامل عمده را منعکس می

( بهای تعدیلات نقد 2انحراف از نسبت هدف )بهینه(، )

( آمادگی و تمایل مدیران علاقمنهد بهه تعهدیلات    8و )

وجه نقد. بهای انحراف از نسبت هدف )بهینهه( شهامل   

گذاری بیش  های مرتبط به بحران مالی و سرمایه ینههز

ههای   ینهه هزخیلی پایین هستند و  ها نسبتاز حد اگر 

خیلهی بهزر     ها نسبتگذاری بیش از حد، اگر  یهسرما

شهود کهه هنگهامی کهه ایهن       بینی می هستند. لذ پیش

نسبت بهینه پایین باشد مدیران با سهرعت بهالایی بهه    

کننهد. در   دنبال اصلاح کمبود پول نقد خود حرکت می

ه بررسهی  های رقیبهی وجهود دارد کهه به     مقابل فرضیه

پهردازد. از   علاقه مدیران بر سرعت تعدیل وجه نقد می

( بهر ایهن عقیهده    1333) 2یک طهرف اپلهر و همکهاران   

بودند که مدیران به طور ذاتی تمایل به نگهداری بیش 

گریز هسهتند و   ریسک ها آناز حد وجوه نقد دارند زیرا 

بیشتر به دنبهال اههداف شخصهی خهود هسهتند. ایهن       

تفاده به موقع یا پرداخت ذخیره وجهه  تواند مانع اس می

نقد در غیاب فشار خارجی برای حداکثر کهردن وجهوه   

( معتقد اسهت  1312) 1نقد شود. از سوی دیگر، جنسن

گهذاری ناکارآمهد وجهوه     که مدیران علاقمند به سرمایه

ی با ارزش فعلی خهالص  ها پروژهنقد هستند زیرا حتی 

داشهته باشهد    سودمندی  ها آنتواند برای  نیز می منفی

گهذاری   بنابراین این مدیران احتمال دارد تا به سهرمایه 

اسهتوار   دهیعق نیا بر پژوهش نیابیش از حد بپردازند. 

تعدیلات نگهداشت وجه  جهینت فهم منظور به که است

 را ههای مهدیریتی   گیری جبهه نقش تا ست یروضر ،نقد

 زمینههه  در مطالعهههه. گرفتهههه شهههود نظهههر در زیهههن

 وجهه  نگهداشهت  و تعهدیلات  مدیریتی های گیری جبهه

 همهه  کهه  آنجها  از -1: دارد ضهرورت  دلیهل  دو بهه  نقد

 رو روبهه  خهود  نقهد  وجه در توازن با عدم که شرکتهایی

همهین   بهر  شهوند،  می مواجه زیادی مشکلات با هستند

 و شهده  نگهداری نقد وجه انحراف میزان بررسی اساس

 سهطح  سهمت  بهه  نقهد  موجهودی  سهرعتی  چه با اینکه

 مهم موضوع تواند می است، حرکت حال در خود هدف



 (...شده  رفتهيپذ یها )شرکت یتيريمد یها یریگ نگهداشت وجه نقد و جبهه لاتيتعد ریتأث 
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 عوامهل  فههم  و درک -2آیهد    شهمار  به توجهی قابل و

 حفه   بهر  عهلاوه  نقهد  وجه نگهداشت تعدیلات بر مؤثر

 و شهرکت  شکوفایی و رشد باعث گذاران، سرمایه منافع

 رضههایت جلهه  و سههودآوری امکههان افههزایش نهایتههاً

 مهازاد  نقهد  وجهوه  نگههداری  های سیاست از سهامداران

ات اثهر  یبررسه  بهه  پهژوهش  نیه ا لهذا . شود می شرکت

ههای   گیری بر جبهه خواهد نقد وجهتعدیلات نگهداشت 

 .پردازد یممدیریت 

 

 مروری بر پيشينه پژوهشمبانی نظری و  -2
مطاب  تئوری نمایندگی مدیران تمایلی به حداکثر 

سازی ثروت سهامداران ندارنهد. ایهن تئهوری بهه طهور      

( بههه اثبههات 1313) 2توسههط شههلیفر و ویشههنیروشههن 

نشان دادند که مدیران برای تثبیتِ  ها آنرسیده است. 

موقعیتِ خود از اختیارات خویش در جهت دستیابی به 

کننهد و بهه ارزش    یمه اهدافِ شخصهی خهود اسهتفاده    

موقعیهت خهود را از    هها  آنکننهد.   ینمه شرکت توجهی 

دارد  های خاص که ریسهک کمهی   گذاری یهسرماطری  

دهند کهه نقهش بها     یمکنند و اینگونه نشان  یمتثبیت 

ارزشی برای منافع سهامداران دارند )خانقهاه و زینهالی،   

( 2011) 7(. مطهههاب  بهههها امههههارات مههههارون  1832

یری از دو نقطه نظر مورد تجزیه و تحلیل قهرار  گ جبهه

یری مهدیر اسهت    گ جبههگیرد: اولین نوع مربوط به  یم

کهه موجه  حفه      ییتمام رفتارهابه یری گ جبههاین 

 یو حفه  سهودها   گیهری  یمتصمی آزاد شیشغل، افزا

 یریگ نوع، جبهه نی. دومشود یاست، مربوط م یشخص

 کیه عنهوان   به ای یریگ نوع از جبهه نی. ااست سهامدار

کههه  یزمههان ،شههود یمحسههوب مهه  یههنههوع ابههزار تخر

و  شههده لیههبههه شههرکت تحم  الاییبهههههای  ینههههز

 کیه به شکل  ا  یشرکت ناکارا است های گذاری یهسرما

شرکت ممکن  اتیکه ادامه ح یزمان است، ابزار مطلوب

)خانقهاه و زینهالی،    شده و با رشد شرکت مرتبط اسهت 

1832.) 

های انحراف از مقادیر هدف شهامل   هزینهاز طرفی، 

گهذاری   سهرمایه های مرتبط با پراکندگی مالی و  هزینه

و  بهوده نسهبتاً کهم    هها  در صورتی که نهرخ  کمتر از حد

نسهبتاً   ها نرخ گذاری بیش از حد اگر های سرمایه هزینه

هها بها سهطوح     نهه ید، است. از آنجا که انواع هزنبالا باش

از حهد متفهاوت اسهت،     شیبه بها   سهیدر مقا کم ینقد

( 2012جیانهگ و لهی )  متفاوت است. ها نیز  مقادیر آن

به نسبت مهوارد نگهداشهت    کم ینگینقدبیان نمود که 

اسهت و باعهث    بیشتری همراه نهیبا هز مازاد وجه نقد،

 ینگیمقابلهه بها کمبهود نقهد     یبهرا  رانیشود که مد یم

داشته  تری یعاقدام سرینگی نقد ینسبت به موارد اضاف

، موارد ریسا رییعدم تغ و با فر  در این صورتباشند. 

در رسهیدن بهه    غییراتکه سرعت ت انتظار بر این است

، هههدف باشههد کمتهر از مقههدار  ینگینقههد یههدف وقتهه 

 زیه ن ینگینقهد  نهرخ  لیتعهد بهه عهلاوه،   . شهود  تر یعسر

هدف باشد،  مقدار رزی ینگیقدن نرخاست. اگر  نهیپرهز

 شیافهزا  ایه  یگهذار  هیتوان آن را بها کهاهش سهرما    یم

 یههها نهههیداد، کههه هههر دو هز شیافههزا دیههجد هیسههرما

، اگهر  مقابهل کننهد. در   یشرکت اعمال م بهرا  دیمتعد

 نقهدینگی ههدف باشهد،    مقهدار  بهالاتر از  ینگیقدن نرخ

پرداخهت بهه    ایه  یپرداخت بده یتوان برا یرا م یاضاف

بازپرداخهت اسهتفاده    ایسود سهام   یسهامداران از طر

است، به عنهوان مثهال،    بردار ینههز زین تعدیل نیکرد. ا

را  هیبر درآمد سود و سود سرما اتیمال دیسهامداران با

کهه   پژوهش حاضر بر این اسهت،  فر پرداخت کنند. 

 یهها  نهه یاز هز شیبه  نرخ نقدینگی شیافزا یها نهیهز

نهرخ  کهه   یدر حهال ، صهورت  نیه کاهش آن است، در ا

عهدم   بهوده و بها فهر     ههدف  مقدار بالاتر از نقدینگی

تهر   عیسهر  نقهدینگی  تعهدیل سرعت  موارد، ریسا رییتغ

منهافع   یردر مهورد تهأث   یرقهابت  یها هیفرض. خواهد شد

. وجههود دارد تعههدیل نقههدینگیبههر سههرعت  یتیریمههد

اسهههتدلال اینگونهههه ( 2012همکهههاران )و  1ههههارفورد

خواهنهد   یمه  یرگ جبهه یها شرکت رانید که مدنکن یم

 توانند یم ذخایر نیا رایرا مهار کنند، ز ینگینقد ریذخا

 جل  کنند.به خود ناخواسته توجه سهامداران فعال را 

در  عهدیل که سهرعت ت است  نیاستدلال ا نیاز ا مفهوم

جبهه گیهر   یها شرکت انیدر م ینگینقد یسطوح بالا

دریافتنهد   هها  آن  اسهت  شتریها ب شرکتنسبت به سایر 

جهذب    یجبهه گیر ممکن است از طر یها شرکتکه 

 ههها، شههرکت ریاز سهها شیبهه یا هیسههرما یههها نهههیو هز

  ،یه ترت نی. بهه همه  پراکنده سازندرا  ینگی اضافینقد
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یی هها  کهه شهرکت   افتنهد ی( در2007) 3مارتدیتمار و 

 یهها  از شهرکت تر  یعسری اضافی را نگینقدجبهه گیر، 

ههارفورد و   د.نه ده یخهوب کهاهش مه    تیریتحت مهد 

 گیهر،  جبههه  بیان نمودند که مدیران (2001همکاران )

 صهرف بهیش از انهدازه    تهر را بهه   نییپا ینگینقد ریذخا

در دهنهد.   می ها اختصاص شرکت نیا انیر مدها  نهیهز

 یبه یکه ترک افتندیها در استدلال، آن نیا ییدتأ راستای

را  هیسرما یها نهیهز نقدینگی اضافی، و جبهه گیریاز 

 دهد. یم شیافزا

( در پژوهشی نشان دادند 2017و همکاران ) 10لین

گیهری   که براساس تئهوری نماینهدگی، کهاهش جبههه    

مدیریت منجر به افهزایش تولیهد اطلاعهات و شهفافیت     

( بهه  2017و همکاران ) 11شود. یانگ اطلاعات مالی می

گهذاری بها    های پولی بهر سهرمایه   بررسی نقش سیاست

د در کنندگی نگهداشت وجهه نقه   تاکید بر نقش تعدیل

ها نشان  های چینی پرداختند. نتایج پژوهش آن شرکت

های پولی انقباضهی منجهر بهه کهاهش      داد که سیاست

یر تهأث شود اما نگهداشهت وجهه نقهد     گذاری می سرمایه

گهذاری را   های پولی انقباضی بر کاهش سرمایه سیاست

بررسهی  ( بهه  2012) 12دهد. بریهک و لیهایو   کاهش می

نقهد و سررسهید    جهه های مشهترک نگهداشهت و   گزینه

که یک رابطهه مثبهت    نتایج نشان داد. پرداختند بدهی

بین رسید بهدهی و نگهداشهت پهول نقهد وجهود دارد.      

زایهی میهان اههرم، بلهو       نتایج با در نظر گهرفتن درون 

صادق بود. فر  بهر آن   نیزنقد  و نگهداشت وجه بدهی

هههایی بهها   کههه ایههن رابطههه در میههان شههرکت    شههد

ثبت خواهد بهود. نتهایج پهس از    های مالی م محدودیت

نمایندگی، مالیات بین المللی، نقهدینگی   مسئلهکنترل 

جیانههگ و لههی  وام بهانکی و ریسههک نکههول ثابهت بههود.  

( به بررسی رابطه بین تعدیلات نگهداشت وجهه  2012)

 ههها آنهههای مههدیریتی پرداختنههد.  گیههری نقههد و جبهههه

از  درصهد  81 هها  دریافتند که بطهور میهانگین، شهرکت   

نسبت وجه نقهد   واقعی به نسبت وجه نقد اف میانشک

را ههر سهال پوشهش     (نسبت وجه نقد مورد نظر) هدف

زمهانی   عمومهاً  سرعت تعدیل نسبت وجه نقد دهند. می

فراتهر   نسبت وجهه نقهد واقعهی    سریعتر خواهد بود که

 احتمهالاً نسبت وجه نقد هدف شود، و دلیل این امهر   از

از افهزایش آن   تهر  ارزانوجوه نقد،  این باشد که کاهش

نفهوذ   تصاح  است. اما هرچه شرکتها در مقابل تهدید

تعهههدیل وجهههوه نقدشهههان را  شهههوند، یمهههناپهههذیرتر 

بهالا بطهور معنهاداری کهاهش      ی وجوه نقدها نسبت در

دههد کهه مهدیران منفعهت      یمه دهند. شواهد نشان  یم

نیسهتند و بجهز در    وجوه نقد مازاد طل  مایل به توزیع

شار بیرونی بر شرکت وجهود دارد، تمایهل   مواردی که ف

و  18سهوروکا  .در سهطوح بهالا دارنهد    وجه نقد به حف 

( در پژوهشههی نشههان دادنههد کههه    2011همکههاران )

گیری مدیریت منجر به کاهش عملکرد اجتماعی  جبهه

 شود. شرکت می

 یرتهههأث( بهههه بررسهههی 1832خانقهههاه و زینهههالی )

 بهر  مهدیریت  گیهری  جبههه  و مهدیره  هیأت های ویژگی

نتهایج نشهان   شرکت پرداختنهد.   سازی متنوع استراتژی

دهد که اندازه و استقلال هیأت مهدیره بهه ترتیه      می

سازی شهرکت دارنهد.    مثبت و منفی بر متنوع یریک تأث

ههای   هایی بها هیهأت مهدیره    بدین معنی که در شرکت

بههزر  و اسههتقلال پههایین اعضههای هیههأت مههدیره،     

اسهت. همچنهین   سازی شرکت در سطح بهالایی   متنوع

نتههایج نشههان داد کههه دوگههانگی پسههت مههدیر عامههل و 

گههذاری بیشههتر از حههد بههر   افههزایش ریسههک سههرمایه 

مثبتهی دارنهد در حهالی کهه      یرسازی شرکت تأث متنوع

سازی شرکت نهدارد.   مالکیت مدیریتی تاثیری بر متنوع

باشد. مطاب  ایهن   نتایج سازگار با تئوری نمایندگی می

ین سهامداران و مهدیران موجه    تئوری افزایش تضاد ب

شود تا مدیران داخلی شرکت برای انجام رفتارههای   می

سهازی شهرکت،    طلبانهه خهود در جههت متنهوع     فرصت

 ( بهه 1838رحیمیان و همکاران ) .انگیزه داشته باشند

بررسی نگهداشهت مهازاد وجهه نقهد و ارزش سههام در      

 نیاز ا یحاک جینتابورس اوراق بهادار تهران پرداختند. 

گهردش،   در هیاندازه شهرکت، سهرما   رهاییبود که متغ

 ههای  یهت و وجه نقهد حاصهل از فعال   یاتیوجه نقد عمل

ها، شهرکت  با وجه نقد نگهداری شده توسط یمال ینتأم

اههرم   رهاییدارای رابطه مثبت و معنادار هستند و متغ

 نقهدی، ههای   یهان جر راتییه رشد، تغ یها فرصت ،یمال

گذاری و  هیسرما های یتعالاز ف ینقدی ناش های یانجر

 نگهداشت زانیبا م یاتینقدی عمل های یانجر راتییتغ
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 نیوجه نقد، رابطه آماری معنهاداری نداشهتند. همچنه   

 کهه  بهود  نیه ا انگریه آماری ب های یلو تحل هیتجز جینتا

هها بهه صهورت     نگهداری مازاد وجه نقد توسط شهرکت 

بهر ارزش حقهوق صههاحبان    رییتهاث  ،یمهداوم و مقطعه  

 .ندارد سهام

 

 پژوهش های فرضيه -3
 و تهدوین  زیهر  ههای  با توجه به ادبیات پژوهش، فرضیه

 :گرفت خواهند قرار آزمون مورد

تعدیلات و سرعت نگهداشت وجهه نقهد    فرضيه اصلی:

ههای پذیرفتهه    های مدیریتی در شهرکت  یریگ جبههبر 

 یر معنادار دارد.تأثشده در بورس اوراق بهادار تهران 

تعدیلات نگهداشهت وجهه نقهد بهر      اول:فرضيه فرعی 

 های مدیریتی تاثیرگذار است. یریگ جبهه

سرعت تعهدیلات نگهداشهت وجهه     فرضيه فرعی دوم:

 های مدیریتی تاثیرگذار است. یریگ جبههنقد بر 

 

 شناسی پژوهش روش -4
بندی بر مبنای ههدف،   طبقه بر اساساین پژوهش 

بندی برحسه  روش از   کاربردی است و از لحاظ طبقه

نوع همبستگی و با استفاده از رویکهرد پهس رویهدادی،    

ی هها  صهورت ی خام مربوط به ها دادهانجام شده است. 

نهوین و اسهتفاده از    آورد ره افهزار  نرممالی با استفاده از 

اق بههادار  رسانی )کُهدال( بهورس اور   شبکه جامع اطلاع

پههژوهش،  نیهها یجامعههه آمههار آوری گردیههد.  جمههع

شده در بورس اوراق بهادار تههران   رفتهیپذ یها شرکت

سهاله(   1)دوره  1831تها سهال    1811ههای   طی سال

ههای موجهود در    است. نمونه، متشکل از کلیهه شهرکت  

سال  -1جامعه آماری بوده که حایز این شرایط باشند: 

در طهول   -2ال ختم شهود   هر س 23/12به  ها آنمالی 

دوره پههژوهش، تغییههر در دوره )سههال( مههالی نداشههته  

هههای مههورد نیههاز جهههت متغیرهههای    داده -8باشههند  

پهژوهش در طهول دوره زمهانی مهورد بررسهی موجهود       

گهذاری،   یهسهرما یی کهه در گهروه   ها شرکت -2باشند  

ههها و  یمهههب، ههها بانههکمههالی و اعتبههاری،   مؤسسههات

نهایت با در نظر گفهتن شهرایط    ها نباشند. در ینگهلد

شهرکت   111فوق و با استفاده از فرمول کوکران تعداد 

سهال/ شهرکت( مشههخص و بها اسههتفاده از روش     710)

 قرار گرفتند. مطالعهگیری تصادفی مورد  نمونه

( 2012در ایههن پههژوهش از مههدل جیانههگ و لههی )

های پژوهش اسهتفاده شهده اسهت.     یهفرضبرای آزمون 

 یبهرا  و (1مهدل )  از اولفرعهی   هیفرضه  بررسهی  یبرا

 خواههد  اسهتفاده ( 2) مدل از دوم فرعی هیفرض بررسی

 :شد

 (1مدل )
Entrenchmenti,t = α0 + α1 (Cashi,t - Casht-1) + 

α2 (Cash*
i,t - Casht-1) + α3 SIZEi,t + α4 LEVi,t + 

α5 CFVi,t + α6 QTOBINi,t + α7 
DIVIDENDDUMMYi,t + α8 AGEi,t + α9 NWCi,t 

+ εi,t 

 

 (2مدل )
Entrenchmenti,t = α0 + α1 HightCashit + α2 

HightCashit × (Cashi,t - Casht-1) + α3 (Cash*
i,t - 

Casht-1) + α4 SIZEi,t + α5 LEVi,t + α6 CFVi,t + α7 

QTOBINi,t + α8 DIVIDENDDUMMYi,t + α9 

AGEi,t + α10 NWCi,t + εi,t 

 

 متغيرهای پژوهش -5

 مستقل متغيرهای 

 (Cashi,t - Casht-1)تعدیلات نگهداشت وجه نقد  (1

it
Cash نسههبت موجههودی نقههد واقعههی بههه ارزش :

   tها در سال  ییدارادفتری 

1it
Cash


: نسبت موجهودی نقهد واقعهی بهه ارزش     

 .t-1ها در سال  ییدارادفتری 

) سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد (2
it

HighCash:)  

یک متغیر مجازی است و برابر با یهک اسهت اگهر    

it
Cash  بزرگتههر از*

it
Cash  باشههد و در غیههر ایههن

*صورت برابر با صفر است  )

it
Cash موجودی نقد :

گین که برابر است با میهان  tبهینه )هدف( در سال 

سال قبلهی شهرکت بهه     1متحرک وجوه نقد طی 

 .(tها در سال  ییداراارزش دفتری 

 

 متغير وابسته 
های مدیریتی ) یریگ جبههدر این پژوهش، متغیر 

it
Entrenchmentمک و ( متغیر وابسته است. جنسن 

 به مدیریتی که مالکیت کنند می بیان( 1372) لینگ



 لو خدابنده  نينسر و یملقرن یاله محمد عطا 
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 در. کند می کمک سهامداران و مدیران منافع همسویی

 بر منفی تأثیر به منجر که تصمیماتی از مدیران واقع،

 مالکیت بنابراین،. کنند می اجتناب شود، شرکت ارزش

 اعمال کنترلی های هزینه که است سازوکاری مدیریتی

 به زیرا دهد، می کاهش را سهامداران توسط شده

. کند می کمک مدیران طلبانه فرصت رفتارهای کاهش

 مدیریت، گیری جبهه نظریه به توجه با وجود، این با

 شود، می ساز مشکل اوقات گاهی مدیریتی، مالکیت

 عملکردشان اگر حتی مدیران سرکوب زیرا

 و مک جنسن) بود خواهد مشکل نباشد، رضایتمندانه

 باعث بنابراین،( 1330 ،11استالز  1372 ،12لینگ

 بیرونی سهامداران توسط نظارت فرآیند تضعیف

 حسابداری ارقام تعدیل احتمال و امکان و شود می

شود  از سوی دیگر براساس  می فراهم مدیران توسط

که مدیران دارای  هنگامی مدیریت، گیری جبهه نظریه

نقش دوگانه باشند از اختیارات بالاتری برخوردار 

گیری آنها در  خواهند بود، که منجر به افزایش جبهه

شود )جیانگ  شان می جهت دستیابی به اهداف شخصی

گیری  گیری جبهه (  لذا برای اندازه2012و لی، 

 نقشدوگانگی یازدهی ترکیبی امتمدیریت از معیار 

شود  استفاده میمالکیت مدیریتی  و املمدیر ع

 (:2011)مارون، 

مسئولیت دوگانه مدیرعامل ) (1
it

CEOduality :)

برای عملیاتی کردن مسئولیت دوگانه مدیرعامل از 

 یک متغیر مجازی استفاده شده است. در

نای   یا رییس مدیرعامل، شرکتی در که یصورت

 و یک موهومی متغیر از باشد، مدیره هیأت رییس

مدیره  هیأت نای  رییس یا رییس چنانچه برعکس

 شد. خواهد استفاده صفر موهومی متغیر از نباشد،

درصد مالکیت سهام در اختیار هیأت مدیره ) (2

it
DirectorsHoldingRatio:) این پژوهش،  در

درصد مالکیت سهام در اختیار هیأت مدیره برابر 

تیار اعضای است درصد مالکیت سهامی که در اخ

هیأت مدیره قرار دارد که اطلاعات آن با مراجعه 

های همراه صورتهای مالی بدست  به یادداشت

که سهام در اختیار مدیریت  یصورتآید. در  می

شرکتی از میانه سهام در اختیار مدیریت سایر 

ها )مشاهدات( بالاتر باشد برابر با یک و در  شرکت

 غیر اینصورت برابر با صفر.

 

 متغيرهای كنترلی 
باشهند   متغیرهای کنترلی پهژوهش بهه شهرح زیهر مهی     

 (:2012)جیانگ و لی، 
*

1it it
Cash Cash


بهینه  نقد وجه سطح از : انحراف

*) tدر سال 

it
Cash     موجهودی نقهد بهینهه )ههدف( در :

که برابر است با میانگین متحرک وجوه نقد طی  tسال 

ها در سال  ییداراشرکت به ارزش دفتری  سال قبلی 1

t)( اندازه شرکت  
it

SIZE    متغیر انهدازه شهرکت، کهه :)

برابر اسهت بها لگهاریتم طبیعهی جمهع فهروش خهالص        

  کیوتههوبین )tدر سههال  i شههرکت
it

Qtobin:) نسههبت 

کیوتهوبین اسههت و برابههر اسههت بهها نسههبت ارزش بههازار  

ها برابر است با ارزش بهازار   ییداراها )ارزش بازار  ییدارا

هها( بهه ارزش    یبهده سرمایه بهه عهلاوه ارزش دفتهری    

ههها  متغیههر مجههازی سههود تقسههیمی ) یههیدارادفتههری 

it
DividendDummy اگر شهرکت :) i   در سهالt   سهود

تقسیم کند عدد یک و در غیر این صهورت عهدد صهفر    

ان وجهوه نقهد عملیهاتی )   کند  ریسک جریه  اختیار می

it
CFV  انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی پهنج :)

  اههرم مهالی )  tدر سهال   iسال قبل شهرکت  
it

LEV :)

که برابر است بها   tدر سال  iشاخص اهرم مالی شرکت 

هها  عمهر شهرکت )    ها به دارایهی  نسبت بدهی
it

AGE :)

متغیر عمر شرکت برابر است با لگهاریتم طبیعهی عمهر    

شرکت  نسبت خالص سهرمایه در گهردش )  
it

NWC :)

برابر است بها نسهبت سهرمایه در گهردش )سهرمایه در      

گردش برابر است با دارایی جاری منهای بدهی جاری( 

 .t ها در سال ییداراتقسیم بر 

 

 پژوهشی ها افتهی -6

 آمار توصيفی 
( حاوی آمار توصیفی متغیرههای  1جدول شماره )

پههژوهش اسههت. در ایههن جههدول حههداقل، حههداکثر،    

میانگین، میانه و انحهراف معیهار کلیهه متغیرهها ارایهه      

 گردیده است.
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 شركت( -سال 444شركت؛  111ی پژوهش )ها داده: توصيف 1جدول 

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين نام متغير

 0.112728 0 2 1 1.010272 گیری مدیریتی جبهه

 0.232210 0 1 1 0.111027 سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد

 0.023032 0.2273- 0.872200 0.002000 0.007828 تعدیلات نگهداشت وجه نقد

 0.020112 0.8231- 0.212100 0.0023- 0.01271- انحراف از سطح وجه نقد بهینه

 1.713822 2.837300 13.71170 18.23180 18.73128 اندازه شرکت

 0.132111 0.012700 17.72130 0.131200 0.132711 اهرم مالی

 0.121113 0.007000 13.23810 0.021700 0.120133 ریسک جریان نقد عملیاتی

 1.017110 0.132200 7.713200 1.111700 1.312731 کیوتوبین

 0.870731 0 1 1 0.181222 تقسیم سود

 0.228021 1.203281 8.370800 2.283100 2.280232 عمر شرکت

 0.288100 1.2132- 0.120100 0.122300 0.181212 خالص سرمایه در گردش

 

 

دههد کهه    گیری مدیریتی نشان مهی  میانگین جبهه

درصههد )نسههبت میههانگین بههه   10طههور میههانگین بههه 

گیری مهدیریتی بهالا    حداکثر( از مشاهدات دارای جبهه

دههد کهه    هستند. حداقل این متغیر )صفر( نشهان مهی  

برخی از مشاهدات هم در ارتبهاط بها درصهد سههام در     

اختیههار مههدیریت و هههم دوگههانگی نقههش مههدیرعامل   

تعهدیلات   میانگین سهرعت  تر از میانه قرار دارند. پایین

دهد که به طور میهانگین   نگهداشت وجه نقد نشان می

ها از سطح بهینه وجهه نقهد    نگهداشت وجه نقد شرکت

طی دوره مورد بررسی بزرگتر است. میانگین تعهدیلات  

دهد که به طور میهانگین   نگهداشت وجه نقد نشان می

ها در طی دوره مورد بررسی  نگهداشت وجه نقد شرکت

میهانگین انحهراف از سهطح بهینهه      افزایش یافته است.

دهد که به طور میهانگین   نگهداشت وجه نقد نشان می

ها در طی دوره مورد بررسی  نگهداشت وجه نقد شرکت

از سطح بهینه وجه نقد طی دوره مورد بررسی بزرگتهر  

 است.

 

 آمار استنباطی 

هههای تحقیهه  بایسههتی   قبههل از آزمههون فرضههیه 

مشخص شهود آیها   مفروضات رگرسیون بررسی شود تا 

اتکها هسهتند. نتهایج مفروضهات      ضرای  رگرسیون قابل

 .( است2رگرسیون کلاسیک به شرح جدول )

شود به غیهر از مشهکل    گونه که مشاهده می همان

ناهمسههانی واریههانس )از طریهه  اسههتفاده از برآوردگههر  

ی حهداقل مربعهات   جها  بهه یافتهه   یمتعمحداقل مربعات 

شهده اسهت( و    معمولی در برآورد مدل پهژوهش حهل  

همچنین خودهمبستگی سریالی )از طری  اتورگرسهیو  

باشد.  مرتبه اول برطرف شد( سایر مفروضات برقرار می

لازم به ذکر است که مانایی ههر یهک از متغیرهها نیهز     

 سنجیده شده است و کلیه متغیرها مانا بودند.

هههای پههانلی جهههت انتخههاب بههین مههدل    در داده

ثابهت و مهدل اثهر تصهادفی     های تلفیقی، مدل اثر  داده

هایی وجود دارد. احتمال آمهاره آزمهون چهاو در     آزمون

یید مهدل  تأباشد، بیانگر  می 01/0مواردی که بیشتر از 

ی تلفیقهی  هها  دادهباشد. اگر مدل  های تلفیقی می داده

صهورت آزمهون    ارجح بود کار تمام است. در غیهر ایهن  

سهمن  یابد. احتمال آماره آزمون ها هاسمن ضرورت می

است، حاکی از تأیید مدل  01/0که کمتر از  در مواردی

های چاو و هاسمن به  باشد. نتایج آزمون اثرات ثابت می

 .باشد ( می8شرح جدول )
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 فرض رگرسيون های پيش . نتایج آزمون2جدول 

 نتيجه آماره )معناداری( فرضيه نوع آزمون شرح

 ایم، پسران و شین آزمون مانایی توزیع متغیرها
 توزیع متغیرها مانا است. (000/0) -282/3 فرضیه فرعی اول

 توزیع متغیرها مانا است. (000/0) -217/7 فرضیه فرعی دوم

 ریست رمزی تصریح مدل
 شکل تبعی مدل صحیح است. (223/0) 101/1 فرضیه فرعی اول

 شکل تبعی مدل صحیح است. (882/0) 323/0 فرضیه فرعی دوم

 گادفری -بروش ی سریالیخودهمبستگ

 خود همبستگی سریالی وجود دارد. (000/0) 117/11 فرضیه فرعی اول

 فرضیه فرعی دوم
231/123 

(000/0) 
 خود همبستگی سریالی وجود دارد.

 وایت ناهمسانی واریانس
 یافته. یمتعماستفاده از برآوردگر حداقل مربعات  (000/0) 318/11 فرضیه فرعی اول

 استفاده از برآوردگر حداقل مربعات معمولی. (881/0) 071/1 فرضیه فرعی دوم

 

 های پانل . نتایج آزمون3جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو

 احتمال آماره احتمال آماره

 0821/0 272/11 0007/0 222/1 فرضیه فرعی اول

 0000/0 128/88 000/0 312/2 فرعی دومفرضیه 

 

 

تعدیلات نگهداشهت وجهه نقهد بهر      فرضيه فرعی اول:

 های مدیریتی تاثیرگذار است. یریگ جبهه

فرضیه فرعهی  های حاصل از آزمون مدل اول پژوهش )یافته

ههای   یهری گ جبههاول: تعدیلات نگهداشت وجه نقد بر 

 ارایهه شهده   2جهدول  بهه شهرح    مدیریتی تاثیرگذار است(

 .است

 

 های حاصل از آزمون مدل اول )فرضيه فرعی اول( . یافته4جدول 

 داری سطح معنی (tآماره آزمون ) انحراف استاندارد ضریب متغير
همخطی )تورم 

 واریانس(

 2.711080 0.0011 8.223171- 0.802281 0.313127- تعدیلات نگهداشت وجه نقد

 2.180227 0.0000 17.73031- 0.102023 1.381172- انحراف از سطح وجه نقد بهینه

 1.073221 0.2171 0.228112- 0.011107 0.002700- اندازه شرکت

 1.027387 0.8223 0.323021 0.012821 0.018137 اهرم مالی

 1.001283 0.0181 2.272171- 0.020112 0.010323- ریسک جریان نقد عملیاتی

 1.121111 0.0211 2.282312- 0.011088 0.022281- کیوتوبین

 1.071221 0.7120 0.810121- 0.012122 0.008133- تقسیم سود

 1.083732 0.1212 0.172222 0.020211 0.007022 عمر شرکت

 1.118172 0.1278 0.127100 0.010828 0.001203 خالص سرمایه در گردش

 - 0.0000 11.37332 0.188120 1.200022 مبدأعر  از 

 - 0.3227 0.022722 0.021102 0.001822 اتورگرسیو مرتبه اول

 21/0ضری  تعیین: 
ضری  تعیین 

 22/0تعدیل شده: 
: Fآماره آزمون 

221/12 
سطح معنی داری: 

000/0 
 0001/2آماره دوربین واتسون: 
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داری بههرای تههک تههک متغیرههها و    سههطح معنههی

درصهد   31چنین برای کل مدل در سطح اطمینهان   هم

محاسبه شده است. با توجه به ضهری  تعیهین تعهدیل    

 22تهوان ادعها کهرد کهه      مدل پردازش شهده مهی   شده

یه پژوهش توسهط  فرض وابستهدرصد از تغییرات متغیر 

شهود.   مسهتقل و کنترلهی توضهیح داده مهی    متغیرهای 

هههای اسههتاندارد  خودهمبسههتگی نقههی یکههی از فههر 

واتسهون   -دوربهین  آمهاره الگوی رگرسهیون اسهت و از   

توان جهت تعیهین بهود و نبهود خودهمبسهتگی در      می

واتسون  –ین دورب آمارهالگوی رگرسیون استفاده کرد. 

گهر   باشهد بیهان   یم 1/1-1/2( که بین 2محاسبه شده )

عههدم وجههود خودهمبسههتگی اسههت و اسههتقلال بههاقی  

دهد )خودهمبستگی  های اجزای خطا را نشان می مانده

سریالی با اتورگرسیو مرتبه اول برطرف شد(. همچنین 

بیههانگر تاییههد معنههاداری کههل    Fمعنههاداری آزمههون  

 10رگرسیون است و از آنجاییکه آماره تورم واریانس از 

شدیدی میان متغیرهای مسهتقل   کمتر است همخطی

 2وجود ندارد. با توجه به نتایج گزارش شده در جدول 

توان بیان  داری برای متغیرهای مستقل می سطح معنی

نمود که سطح معنهاداری متغیهر تعهدیلات نگهداشهت     

( 0011/0درصهد کمتهر )   1وجه نقد از سهطح خطهای   

( و -313/0است و وجود ارتباط منفی )ضری  منفهی،  

لهذا  شهود.   گیری مدیریتی تایید می داری با جبهه معنی

 شود. فرضیه فرعی اول تایید می

 

تعهدیلات نگهداشهت وجهه     سرعتفرضيه فرعی دوم: 

بهه   های مهدیریتی تاثیرگهذار اسهت(    یریگ جبههنقد بر 

 .استارایه شده  1جدول  شرح

سهطح   1با توجه به نتایج گزارش شده در جهدول  

توان بیان نمهود   داری برای متغیرهای مستقل می معنی

که سطح معناداری متغیر سرعت تعدیلات وجه نقهد از  

( اسهت و وجهود   0122/0درصد کمتر ) 1سطح خطای 

داری بها   ( و معنی-281/0ارتباط منفی )ضری  منفی، 

ذا فرضهیه فرعهی   لشود.  گیری مدیریتی تایید می جبهه

 شود. دوم تایید می

 

 های حاصل از آزمون مدل دوم )فرضيه فرعی دوم( . یافته5جدول 

 انحراف استاندارد ضریب متغير
آماره آزمون 

(t) 
 داری سطح معنی

همخطی )تورم 

 واریانس(

سرعت تعدیلات نگهداشت 

 وجه نقد
-0.281011 0.032281 -2.101131 0.0122 1.212211 

 ×تعدیلات نگهداشت وجه نقد 
سرعت تعدیلات نگهداشت 

 وجه نقد

-0.221321 0.013232 -2.721000 0.0021 2.717202 

 8.210278 0.0011 2.281201- 0.120112 0.823812- انحراف از سطح وجه نقد بهینه

 1.017238 0.1211 0.121223- 0.001132 0.000327- اندازه شرکت

 1.021720 0.1233 0.113230- 0.002728 0.000302- اهرم مالی

 1.001217 0.7117 0.807221 0.001217 0.002223 ریسک جریان نقد عملیاتی

 1.127821 0.0221 2.081122 0.008113 0.007122 کیوتوبین

 1.077111 0.2121 0.120112- 0.001101 0.002372- تقسیم سود

 1.020181 0.2822 0.711012- 0.011112 0.012271- عمر شرکت

 1.112102 0.1318 0.182782- 0.028712 0.008221- خالص سرمایه در گردش

 - 0.0000 12.12733 0.073227 1.013712 مبدأعر  از 

 - 0.0000 1.220172 0.080002 0.212212 اتورگرسیو مرتبه اول

 17/0ضری  تعیین: 

ضری  تعیین 

تعدیل شده: 

11/0 

: Fآماره آزمون 

118/212 

سطح 

داری:  معنی

000/0 

 701/1آماره دوربین واتسون: 
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 و بحث گيری نتيجه -7

اقتصهادی   واحهد  هر حیاتی و مهم منابع از نقد وجه

 ههای  جریان مالی، تصمیمات از بسیاری اتخاذ در است.

 اطلاعات تاریخی همچنین دارند. محوری نقشی نقدی

 میزان برای کنترل تواند یم نقد وجوه جریان به مربوط

 بهین  رابطه شده و واقع مفید گذشته های یابیارز دقت

 یهها  پرداخهت و  ها یافتدر و تجاری واحد های یتفعال

 از درصهد معینهی   هها  شهرکت  دههد.  نشهان  را آن آتهی 

 کننهد.  یمه نگههداری   نقدی بصورت را خود های ییدارا

 های ییدارا سطح ها شرکت از زیادی تعداد این، بر علاوه

 مدیران این نهایت . اما دراند داده افزایش را خود نقدی

 بهین  نقهد  وجهه  آیها  گیرنهد  مهی  کهه تصهمیم   هسهتند 

 یها  و شود داخلی مخارج صرف توزیع شود، سهامداران

 همهواره  بایهد  راسهتا  ایهن  در و شود همچنان نگهداری

نماینهد کهه ایهن     ارزیهابی  را تصمیمات و مخارج منافع

گیری آنها در ارتباط است. هدف اصلی  موضوع با جبهه

بهر   نقهد  وجهه تعدیلات نگهداشهت   ریتأثپژوهش حاضر 

ههای پذیرفتهه شهده در     شهرکت  گیری مهدیریتی  جبهه

بود. در این راستا، دو فرضهیه   بورس اوراق بهادار تهران

 داشهت  فرعی در راستای یک فرضیه اصلی که بیان می

تعهههدیلات و سهههرعت نگهداشهههت وجهههه نقهههد بهههر   

های پذیرفته شده  های مدیریتی در شرکت یریگ جبهه

مطهرح  یر معنادار دارد، تأثدر بورس اوراق بهادار تهران 

 شد.

فرضیه فرعی اول پژوهش بهه ایهن صهورت مطهرح     

گردیههد کههه  تعههدیلات نگهداشههت وجههه نقههد بههر      

ست. های مدیریتی به طور منفی تاثیرگذار ا یریگ جبهه

(، اپلهر و  2012نتایج این یافته با نتایج جیانهگ و لهی )  

 (2001همکهههاران )ههههارفورد و ( و 1331همکهههاران )

مطاب  است. این یافتهه در تطهاب  بها مبهانی نظهری و      

دههد کهه در زمهان     تئوری سلسله مراتبهی نشهان مهی   

گیهری مهدیران بهرای     افزایش نگهداشت وجه نقد جبهه

کند  چهرا   هش پیدا میهای نمایندگی کا کاهش هزینه

 نهرخ اسهت. اگهر    نهه یپرهز ینگینقهد  نهرخ  لیتعهد کهه  

تهوان آن را بها    یههدف باشهد، مه    مقهدار  رزیه  ینگیقدن

 شیافهزا  دیجد هیسرما شیافزا ای یگذار هیکاهش سرما

شرکت اعمهال   بهرا  دیمتعد یها نهیداد، که هر دو هز

 مقهدار  بهالاتر از  ینگیقهد ن نرخ، اگر مقابلکنند. در  یم

پرداخهت   یتوان بهرا  یرا م یاضاف نقدینگیهدف باشد، 

 ایه سود سهام   یپرداخت به سهامداران از طر ای یبده

 بهردار  نهه یهز زیه ن تعدیل نیبازپرداخت استفاده کرد. ا

بر درآمهد   اتیمال دیاست، به عنوان مثال، سهامداران با

 را پرداخت کنند. هیسود و سود سرما

فرضیه فرعی دوم به این صورت مطرح گردید کهه   

های  گیری سرعت تعدیلات نگهداشت وجه نقد بر جبهه

مدیریتی به صورت منفی تاثیرگذار اسهت. نتهایج ایهن    

( مطهاب  اسهت.   2012یافته بها نتهایج جیانهگ و لهی )    

 نهه یبها هز  بهه نسهبت نقهدینگی اضهافی،     کم ینگینقد

 یبهرا  رانیدشود که مه  یاست و باعث م بیشتری همراه

 ینسهبت بهه مهوارد اضهاف     ینگیمقابله بها کمبهود نقهد   

  در نتیجهه  داشهته باشهند   یتهر  عیاقهدام سهر  ینگی نقد

طلبانهه   های فرصهت  گیری آنها در راستای فعالیت جبهه

 رییه عهدم تغ  و با فهر   در این صورت یابد  کاهش می

در  تعهدیلات که سرعت  انتظار بر این است، موارد ریسا

ههدف   کمتر از مقهدار  ینگینقد یقتهدف ورسیدن به 

 .شود تر یعسر، باشد

 

 پيشنهادات كاربردی

نتههایج پههژوهش بیههانگر انحههراف در جهههت مثبههت  

باشد  این  ها می تعدیلات نگهداشت وجه نقد در شرکت

ههای   هها در طهی سهال    دهد که شهرکت  یافته نشان می

انهد. همچنهین    اخیر به نگهداشت وجه نقهد روی آورده 

نگهداشت وجه نقد از سطح بهینه آن نیز افزایش یافته 

شت بهیش از انهدازه   که نگهدا یآنجایاست  در نتیجه از 

شهود،   هها مهی   وجه نقد منجر به کهاهش ارزش شهرکت  

گهههران و  سهههازمان بهههورس اوراق بههههادار، تحلیهههل   

گذاران باید به این موضوع توجه داشته باشهند.   سرمایه

ضمن اینکه این موضوع حاکی از عدم اطمینان نسهبت  

ین مالی برون سازمانی است کهه نیهاز بهه توجهه     تأمبه 

گهههران و تحلیهههل بههههلبهههد. ط دولهههت را نیهههز مهههی 

شهود   ی مالی پیشنهاد میها صورتکنندگان از  استفاده

به اثرگذاری تعدیلات نگهداشهت وجهه نقهد و سهرعت     

ههای   گیهری  تعدیلات نگهداشهت وجهه نقهد بهر جبههه     

کننهده   مدیریتی توجهه نماینهد. بررسهی نقهش تعهدیل     



 (...شده  رفتهيپذ یها )شرکت یتيريمد یها یریگ نگهداشت وجه نقد و جبهه لاتيتعد ریتأث 
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استراتژی تجاری بر رابطهه میهان تعهدیلات نگهداشهت     

 گیری مدیریتی. جبهه وجه نقد و

 

 های آتی پيشنهادات برای پژوهش
بررسی نقش میهانجی عهدم تقهارن اطلاعهاتی بهر      

گیهری   جبهه رابطه میان تعدیلات نگهداشت وجه نقد و

مدیریتی  بررسهی رابطهه غیهر خطهی میهان تعهدیلات       

گیهری مهدیریتی  بررسهی     جبههه  نگهداشت وجه نقد و

ها  بررسهی   گیری مدیریتی بر کارایی قیمت یر جبههتأث

گیههری  پههذیری اجتمههاعی بههر جبهههه  یر مسههئولیتتههأث

کننده افشهای   مدیریتی و همچنین بررسی نقش تعدیل

 اختیاری بر رابطه میان تعدیلات نگهداشت وجه نقهد و 

هههای آتههی بههه  گیههری مههدیریتی بههرای پههژوهش جبهههه

 شود. محققان پیشنهاد می
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