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 : چکیده

. است تهران بوده بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای نقد وجه نگهداری بر مدیریت توانایی و مدیریتی اختیارات اثر تحقیق این انجام از هدف

 اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت کلیه را تحقیق آماری جامعه. است کاربردی تحقیقات نوع از و شده انجام همبستگی -توصیفی روش به تحقیق این

 قرار مطالعه مورد و بوده فعال بورس بازار در تحقیق دوره طول تمام در شرکت 92 تعداد که دهندمی تشکیل 1۴۰۰ تا 139۶ هایسال طی تهران بهادار

 تحلیل و تجزیه مورد ترکیبی هایداده روش به رگرسیونی هایمدل از استفاده با و گردیده استخراج هاشرکت مالی هایصورت از تحقیق هایداده. اندگرفته

بوده است ولی  تاثیرگذار تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت نقد وجه نگهداری بر مدیریت توانایی که داد نشان تحقیق هاییافته. گرفت قرار

 .کندنمی تعدیل را نقد وجه نگهداری و مدیریتی توانایی بین ارتباط مدیریتی اختیار

 

  کلمات کلیدی:

 اختیارات مدیریتی، توانایی مدیریت، نگهداری وجه نقد

 

 مقدمه. 1

رشته گسترده از  کی .کند یم فایشرکت ها ا یخود برا ینسبت به رقبا یرقابت تیبه مز یابیرا در دست یکسب و کار، وجوه نقد نقش برجسته ا طیامروزه در مح

شرکت  رانیاز آن است که مد یحاک ی(. شواهد قبل2۰2۰ ن،کرده است )چن و همکارا یوجوه نقد را بررس تیریمد یچارچوب نظر یبه طور گسترده ا اتیادب

 (.2۰22و همکاران،  وی؛ گا2۰15دارند )امس و همکاران،  ینگه م اتیمال ،یندگینما ،یاطیاحت ،یمعاملات سکیر لیرا عمدتاً به دل یبالاتر یسطوح نقد

از دست  یگذار هیسرما یمدت فرصت ها یفرصت مربوط به بازده طولان نهیهزشرکت ها سودمند باشد، اما ممکن است  یتواند برا یوجه نقد م یاگرچه نگهدار 

در رابطه با سطوح  رعاملیمد یریگمیدر سطح شرکت، ضرورت تصم ینقد یهاتیموقع شیافزا یبالاتر برا یتقاضا ن،ی(. بنابرا198۶رفته را پنهان کند )جنسن، 

در سطح شرکت، مانند  یریگ میبر تصم یقابل توجه ریتأث یتیریمد دیصلاحد د،یط ابهام و رقابت شدیدر شرا ژهی. به وکندیرا برجسته م یتیریمد اراتیاخت

 ییتوانا ریتأث ایموضوع پرداخته است که آ نیموجود هنوز به ا اتیحال، ادب نی(. با ا2۰2۰ س،یو تزلپ سیدارد)ماگراک یمال نیو تأم یگذار هیسرما ماتیتصم

 . ریخ ایمتفاوت است  یتیریمد اراتیبا درجه اخت کیستماتیشرکت، در صورت وجود، به طور س ینقد استیبر س یتیریمد

وجه نقد خود را در نظر  یسطوح نگهدار دیها باشرکت ،یمال یریپذانعطاف نییتع یبرا یمال نیدر مورد تأم یریگمیکه هنگام تصم دهدینشان م یقبل مطالعات

 یم کیرا تحر یتیریمد یریگ میو تصم یتجار تیکند، فعال یآسان با حداقل کارمزد تراکنش را فراهم م لیآن که امکان تبد تیماه لی. وجوه نقد به دلرندیبگ



 

2 

 

 ،یانیو سا سیکند )فلوراک یفراهم م یریگ میتصم یرا برا یبالاتر یمال یریشرکت، وجه نقد، انعطاف پذ کیدر ترازنامه  ییدارا نینقدشونده تر ن،یکند. بنابرا

 شیافزا یالات متحده در سه دهه گذشته به طور قابل توجهیا یشرکت معمول کی یبرا هاییکه نسبت وجه نقد به کل دارا کنندیم انیب ی(. شواهد تجرب2۰18

مستمر  شیرو، افزا نی(. از ا2۰2۰؛ کلارکسون و همکاران، 2۰۰9و همکاران،  تسی)ب شودیشرکت نسبت داده م یهایژگیدر و راتییاست و عمدتاً به تغ افتهی

استفاده از  ،یمال یهادر حضور اصطکاک  ت،ی. در نهاکندیم جادیا اریو اخت یتیریمد یهایژگیو یبیبرآورد اثرات ترک یبرا یشتریب زهیشرکت انگ ینگیسطح نقد

(. اکثر 2۰11و همکاران،  دایداشته باشد )آلم یگذار هیسرما ماتیشرکت و تصم یمال نیتام یها استیس یبرا یواقع یامدهایتواند پ یم ینقد یها ییدارا

برون زا،   کیستمیس یدر طول شوک ها یو ثبات مال یریانعطاف پذ تی( بر اهم2۰2۰و همکاران،  نی؛ ک2۰21 ان،و همکار هیدی)به عنوان مثال، د ریمطالعات اخ

 کنند. یم دیتأک

 کی(. 2۰۰۴؛ کارپنتر و همکاران، 198۴ سون،یو م کیکسب و کار مرتبط است )همبر جیقابل مشاهده با نتا یتیریمد یها یژگیسطوح بالا، و هیاساس نظر بر

( به عنوان نقطه 2۰۰3شرکت با استفاده از مطالعه برتراند و اسکوار ) یها استیعامل را با عملکرد و س ریمد یفرد یها یژگیو ات،یرشته در حال ظهور از ادب

 ریتأث یگذارهیو سرما ینقد یگذاردر سطح شرکت، ارزش ی، بر عملکرد مالارشد، به عنوان مثال رانیمد ییاند که تواناکند. مطالعات نشان داده یشروع مرتبط م

 شود،یمشخص م یاطلاعات یهاسکیوکار که با رکسب طیمح کی(. در 2۰17؛ گان و پارک، 2۰1۰؛ چانگ و همکاران، 2۰17دارد )اندرو و همکاران،  یاندهیفزا

( 2۰21حال، شانگ ) نی(. با ا2۰21)چو و همکاران،  دهندیوام خود را کاهش م یمال نیو تأم دهندیقرار م تیسهام را در اولو یمال نیتأم صلاح،یعامل ذ رانیمد

 یابیمجدد را ارز یمال نیتام یها سکیدهد ر یبه آنها امکان م رانیدارد. استعداد مد تیریمد ییبا توانا یکوتاه مدت رابطه مثبت یدهد که بده یارائه م یشواهد

 یهانهیهز شوند،یم تیریتر مدکه با مهارت ییهاراستا، شرکت نیکنند. در ا هیبر استقراض کوتاه مدت تک شتریرشد شرکت ها را درک کنند و ب لیکنند، پتانس

 نیهمچن ی(. شواهد قبل2۰21دهند )چو و همکاران، کمتر احتمال دارد ارزش شرکت را کاهش  رایز شوند،یم لیکندتر تعد هیسرمادارند و ساختار  یمبادله کمتر

 یبررس گریعوامل د انی( را در م2۰17و همکاران،  یسی)ناو یگذار هیسرما ماتی( و تصم2۰15و همکاران،  نزیگی)ه یاتیعامل بر اجتناب مال ریمد یینقش توانا

حد،  نیکند. تا ا یم یرابطه آن را با پول نقد بررس یکم اتیکند، ادب یمختلف مرتبط م یتجار ماتیعامل را با تصم ریمد ییکه مطالعات توانا یکند. درحال یم

شرکت  یریگ میبر تصم یبه طور قابل توجه یتیریمد اراتیکند که اخت یبالا فرض م یرده ها هیشده است. نظر یتیریمد اراتیبه درک اخت زین یتوجه قابل توجه

 یتیریمد اراتیمطالعه برسطوح اخت نیچند نش،یب نی(. براساس ا2۰15 ک،یو همبر یگلی؛ کو198۴ سون،یو م کیگذارد )همبر یم ریتأث تیریمد میت قیاز طر

  اراتیکه توسط سطوح درک شده از اخت ،یسازمان جیکه نتا اندافتهیعنوان مثال، محققان در به اند.متمرکز شده یمال یهااستیو س جیآنها بر نتا راتیدرک تأث یبرا

 

از  یگریمنابع مرتبط است. گروه د صیتخص ماتیسود و تصم تیریمد ،یتیحاکم یهاسمیعملکرد، مکان یریگاندازه یهاسمیبا مکان شود،یثبت م یتیریمد

 ،ی(. از لحاظ نظر2۰17و همکاران،  یسی؛ ناو2۰17کند )چونگ و همکاران،  یم دییشرکت تأ یتجار یاستراتژ اتیادب ازرا  یتیریمد اریمنشأ مفهوم اخت قاتیتحق

و  سیماگراک نه،یزم نیشود. در ا لیتعد تیریمد اریبا وجود اخت دیعامل برتر بر انباشت وجه نقد با رانیمثبت مد ریکه تأث کندیم ینیبشیمطالعه پ نیا

وجه نقد شرکت مرتبط  یشود، به طور مثبت با نگهدار یدر سطح شرکت ارائه م یتجار یاستراتژ که توسط ،یتیریمد اراتیکه اخت افتندی( در2۰2۰)سیتزلپ

 وندیکه پ افتندی( در2۰19کند. به عنوان مثال، وانگ و همکاران ) یم یکننده بررس لیعامل تعد کیرا به عنوان  یتیریمد اریکار نقش اخت نیحال، ا نیاست. با ا

عامل  کیعامل به عنوان  ریمد ارینقش اخت ن،یدر سطح کشور است. علاوه بر ا اریاخت ریتحت تأث یبه طور قابل توجه رعاملیمد-رهیمد ئتیاستقلال ه یدوگانگ

بر عملکرد  یتیریاستعداد مد نکهیبه ا جهشده است. با تو یابی( ارز2۰17عامل و عملکرد شرکت توسط چئونگ و همکاران) ریمد ییتوانا نیکننده ارتباط ب لیتعد

و  کی)همبر کندیمنابع را کنترل م صیتخص یهاانتخاب ،یتیریمد یریگمیعمل در تصم ی( و آزاد2۰12و همکاران،  انی)دمرج گذاردیم ریشرکت تأث یمال

 (. 2۰22 س،یاست)ماگراک ییاجرا رانیمد یستگیشا یدر چگونگ رگذاریعامل تأث کیعامل  ریمد دیکه صلاحد میکنی(، ما فرض م1987 ن،ینکلشتایف

 یریرقابت پذ شیرفاه سهامداران و افزا شیافزا ی. برارندیگ یقرار م تیریمد ریتحت تأث یبه طور متفاوت یسازمان یو استراتژ جینتا ،یتیریمد اریمنظر اخت از

از مفروضات  یروین حال، با پی(. با ا2۰11 گل،یو س امزیلیسهامداران را دارند )مک و یبه خواسته ها یدگیو رس یمنطق یریگ میتصم تیمسئول رانیشرکت، مد

باشند)جنسن  یشود، به دنبال سود فرد یداده م یسازمان یریگ میتصم یبرا یشتریعمل ب یکه به آنها آزاد یممکن است زمان رانیمد ،یندگینما یبر تئور یمبتن

 دهد،یکه نشان م دهد،یوجه نقد شرکت نشان م یرا بر نگهدار یتیریمد اریو اخت یتیریمد ییتوانا نیتعامل ب یمنف ریتأث یتجرب یهاافتهی(. 197۶ نگ،یو مکل

 ریمد ییمثبت توانا ریاز تأث یتیما شواهد حما ن،ی. علاوه بر اکندیم لیبرتر را تعد رانیانباشته شده توسط مد ینگینقد شیافزا یتوجهبه طور قابل یتیریمد اریاخت
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که  رودیانتظار م ن،یکنند. همچن یرا نگهدار یشتریب ینقد ریذخا دیتوانمند با رانیمعناست که مد نیکه به ا م،یکنیشرکت ارائه م ینقد یهاییعامل بر دارا

 نی(. با توجه به مطالب ارائه شده درا2۰22 س،یاگراک( شرکت کنند )مترنییبالاتر )پا ینقد یهایینوع مدافع( در دارا یهانوع جستجوگر )شرکت یهاشرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته  رفتهیپذ یوجوه نقد در شرکتها یو نگهدار تیریمد ییتوانا نیدر رابطه ب یتیریمد اراتیاخت تیاهم یبه بررس قیتحق

 دارد؟ یدار یوجوه نقد ارتباط معن یو نگهدار تیریمد ییتوانا نیدرارتباط ب یتیریمد اراتیاخت تیاهم ایآاست:  ریبه شرح ز قیتحق یشود وسوال اصل یم

 

 ینظر یمبان-2

 یتیریمد اراتیاخت تیاهم 1.2

 یتیریمد اریاخت. (2۰22 س،یآزادی عمل مدیران در به کارگیری توانایی های خود در تصمیمات شرکت و باهدف افزایش سودآوری شرکت آن ها )ماگراک میزان

 فیتعر دارند، اریاخت در سهامداران طرف از سازمان جینتا بر یرگذاریتأث و هااستیس یاجرا یبرا ارشد رانیمد که کیاستراتژ اقدام و یریگمیتصم یآزاد عنوان به

 کسب جینتا که کنند یم انیب( 1987) نینکلشتایف و کیهامبر ،یتیریمد اریاخت مفهوم اساس بر(. 2۰15 همکاران، و وانگرو ؛2۰13 همکاران، و والدرون) شودیم

 اعمال یبرا عامل رانیمد ساختن توانمند با تواند یم یتیریمد اراتیاخت ریتأث. ردیگ یم قرار ریتأث تحت یمتفاوت یستگیشا اساس بر ارشد رانیمد توسط کار و

 خودمحورانه یها وهیش یریگیپ یبرا عامل رانیمد یتوانمندساز با ای  باشد مثبت سهامداران ثروت دیتول یبرا شرکت جینتا و ها استیس یرو بر قاطع اقدامات

 (. 1983 جنسن، و فاما مثال عنوان به) است مرتبط یندگینما هینظر با ماًیمستق اریاخت بالاتر سطوح از یناش خطرات رو، نیا از. یمنف

 توانایی مدیریت 2.2

را  یو خروج ییثابت از منابع مورد نظر حداکثر کارا یقادر باشند تا در سطوح یباشد، به عبارت یاز منابع م نهیآن ها در استفاده به ییکارا انگریب رانیمد ییتوانا

 یو بهبود ارزش فعل ییحداکثر کارا تواند یم رانیمد یبالا ییبر عملکرد شرکت داشته باشد توانا یاساس ریتاث رانیمد یریگ میکه تصم یطیبدست آورند. در شرا

تاثیر توانایی مدیریتی همیشه با توجه به نقش محوری مدیران ارشد ، به خصوص مدیران  .(2۰12و همکاران،  انیشرکت به ارمغان آورد )دمرج یخالص را برا

 های مدیریتی در عملکرد است. با توجه به نقش ویژگیگیری و عملکرد شرکتی، همواره مورد توجه محققان دانشگاهی بودهعامل و هیئت مدیران، در تصمیم

 

ا تنها زمانی داشته باشد که توانایی وسطح مهارت مدیر با نیازهای شرکت او مطابقت داشته باشد )چالاکی و تواند بهترین نتیجه روکار یک شرکت میکسب

 (.1397همکاران، 

 وجه نقد ینگهدار 3.2

به منظور  یتکامل حسابدار یخیتار ریمسشود. در یم یتلق یانتفاع یشرکت ها و واحدها اتیعمل یاجرا ندیدر فرآ یجار یها ییوجوه نقد از اقلام مهم دارا

بر وجوه نقد،  تیریکه بدون اعمال مد یبرخوردارشده است، به طور ییبالا تیاهم از اطلاعات وجوه نقد ،یریگ میسودمند درتصم یتدارک وگزارش اطلاعات مال

مناسب  انیجری نیب شیپ ،یمال رانیمهم مد اریبس فیوظااز  یکیشود.  یآن به شکل مطلوب ناممکن م اتیعمل یو اجرا مواجهی بنگاه ها با مشکلات تیتداوم فعال

 یوجه نقد تا بدانجاست که در چارچوب نظر تیاهم است. یمال تیریمد ندیدر فرآ فیوظا نیوجوه نقد از مهمتر تیریمد یورود و خروج نقد است، به عبارت

و  یشرکت عنوان شده است )مهران یوجه نقد آت انیجر ینیب شیکمک به پ یمال یگزارشگرو یاز اهداف حسابدار یکیمختلف  یکشورها یمال یحسابدار

سازمان،  ینقد یها ازیوجوه نقد موجود در شرکت و ن انیتوازن م یدر شرکت ها، وجوه نقداست و داشتن نوع یاتیو ح یمنابع اصل نیمهمتر (.1392، همکاران

 انواعوجوه نقد و معادل نقد )شامل  زانی( وجه نقد، میشرکت باشد. منظور از نگهداشت)نگهدار کی یو اقتصاد یعامل سلامت مال نیتواند به عنوان مهمتر یم

 (.1398 ،یلیو عد یاست)قربان یمصارف آت یدر دسترس سازمان برا تیکوتاه مدت( شرکت است که بدون محدود یها یگذار هیسرما

 

 .پیشینه تحقیقات3
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 نیاز آن است ب یحاک جیسهام پرداختند. نتا متیو خطر سقوط ق یاتیاجتناب مال نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا ریتاث ی( به بررس1۴۰1صفرزاده و همکاران )

 فیخود باعث تضع یتیریمد یهایراتژتوانا، با استفاده از است رانیبا مد ییسهام رابطه مثبت و معنادار وجود دارد و در شرکتها متیو خطر سقوط ق یاتیاجتناب مال

 .شوندیسهام م متیرابطه و کاهش خطر سقوط ق نیا

شده  رفتهیپذ یدر شرکت ها یمال یدر دوران آشفتگ یگذار هیسرما ماتیبر تصم یتیریمد یها ییتوانا ریتاث یبررس(، در پژوهش خود به 1۴۰1سازنده سیاسر)

شرکت ها و  یدر عملکرد بلند مدت، ارزش آت یینقش بسزا ،ینقد یها انیشرکت ها، به عنوان مولد جر یگذار هیسرماپرداختند.  در بورس اوراق بهادار تهران

 زانیم یبررس قیتحق نیا یبرخوردار است. هدف اصل ییبالا تیت ها از اهمدر شرک یگذار هیسرما یرو، شناخت محرک ها نیهمچنبن توسعه کشورها دارد. از ا

شرکت  یتمام یبر رو 1395تا  1391 یها در فاصله سال قیتحق نیباشد. ا یم یمال یدر دوران آشفتگ یگذار هیسرما ماتیبر تصم یتیریمد یها ییتوانا ریتاث

 ییشرکت نسبت به توانا ییکارا نینشان داد ب قیتحق جیباشد انجام گرفته است. نتا یشرکت م 5۶7شده در بورس اوراق بهادار تهران که شامل  رفتهیپذ یها

 وجود دارد. یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ یدر شرکت ها یبحران یگذار هیو سرما یتیریمد

 یحسابدار یکارومحافظه گذارانهیاحساسات سرما نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا کنندهلیاثر تعد یبررس "تحت عنوان یقی( به تحق1۴۰۰) این یوجواد یابیکام

بار بد و اخ ترعیبه ارائه سر ،یارتورش رفت نیو کاهش ا یریمنظور جلوگبه یاقتصاد یهابنگاه ابد،ییشدت م گذارانهیکه احساسات سرما یپرداختند. زمان"

که از احساسات  یتا از مشکلات آت کنندیاقدام م داتیعا تررانهیگسخت ییانداختن اخبار خوب و شناسا ریبه تأخ نیو همچن یاقتصاد یزودهنگام ضررها ییشناسا

در مقابل احساسات  یحسابدار یکارازمحافظه زانیم کیبه  ران،یرمدیتوانا نسبت به سا ریعلاوه، مدکنند. به یریجلوگ یتا حد ردیگینشئت م یگذارهیسرما

 قرار دهد. ریرا تحت تأث یحسابدار یکارو محافظه گذارانهیاحساسات سرما نیرابطه ب تواندینم ت،یریمد ییتوانا گر،ید انی. به بکندیاستفاده م گذارانهیسرما

 ینشان م جیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتا رفتهیپذ یخصوص یدر بانک ها تیریمد ییبر توانا یشرکت تیحاکم ریتاث ی( به بررس1۴۰۰) یعمران

 ییتوانا زانیعامل بر مریمد یگانگدو ره،یمد ئتیاستقلال ه ره،یمد ئتیاندازه ه یشرکت تیابعاد سه گانه حاکم یتمام نیب یمثبتریدهد که رابطه معنادار و تاث

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.  رفتهیپذ یخصوص یدر بانک ها تیریمد

 

شده دربورس  رفتهیپذ یوجه نقد شرکت ها ییو ارزش نها یعامل درابهام شرکت ریمد یتیریمد ییتواناریتاث یبررس(، در مقاله خود به 1۴۰۰بداغی و همکاران)

 یها تیسطح شفاف یکرده اند با ارتقا یگذشته سع یدرسال ها هیسرما یبازارها ییاجرا ینامه ها نییو آ نیکنندگان قوان نیتدوپرداختند.  اوراق بهادار تهران

با  رحاض قیدهند. لذا، تحق شیدر بازار بورس اوراق بهادار را افزا یگذار هیسرما تیشرکت ها با سهامداران، جذاب نیب شتریب یتقارن اطلاعات جادیو ا یاطلاعات

 یبه بررس رهیچندمتغ ونیرگرس یاز الگو یریو بهره گ 139۶تا  1392 یدوره زمان یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیشرکت پذ 123 یاستفاده از داده ها

و  انیمرجیاز مدل د یتیریمد ییواناسنجش ت یکه برا حیتوض نیوجه نقد پرداخته است. با ا ییو ارزش نها یعامل بر ابهام شرکت ریمد یتیریمد ییتوانا ریتاث

( استفاده شده است. 2۰18) گاریاز مدل ائو یسنجش ابهام شرکت ی( و برا2۰۰۶وجه نقد از مدل فالکندر و وانگ ) ییسنجش ارزش نها ی(، برا2۰12همکاران )

بر حجم معاملات و به موقع بودن سود به  یتیریمد ییتوانا ن،یچندارد. هم یمثبت و معنادار ریوجه نقد تاث ییبر ارزش نها یتیریمد ییها نشان داد توانا افتهی

 دارد. یو معنادار یمنف ریتاث یمولفه ابهام شرکت گریو فروش به عنوان د دیخر یشنهادیپ متیمثبت و معنادار و بر تفاوت ق ریتاث یابهام شرکت اریعنوان دو مع

 نیکه ارتباط مثبت ب دهدینشان م هاافتهیقرار داد.  یوجه نقد را مورد بررس یو نگهدار تیریمد ییتوانا نیبر رابطه ب یتیریمد اراتیاخت ری(، تاث2۰22)سیماگراک

 یرهایمتغ ونیرگرس یعنیمختلف،  یاضاف یهالیتحل یبرا جی. نتاشودیم فیدرسطح شرکت تضع یتیریمد اریشرکت با اخت یانداز نقدو پس ییاجرا رانیمد ییتوانا

وجه نقد که منجر به معامله  ینگهدار یهازهیبا انگ یبه طورکل هاافتهی ،یهستند. به طورکل یگرنجرقو تیو آزمون عل افتهیفرم کاهش ونیرگرس ر،یمستقل با تأخ

مشکلات آژانس مربوط به  یتیریمد دید صلاح ایکند که آ یروشن م نیهمچن ام یها افتهیحال،  نیسازگار است. با ا شود،یپول م یبرا یاطیاحت یو تقاضا

    کند. یم دیتشد ایکند  یم لیارشد را تعد رانیوجه نقد مد ینگهدار یها استیس

 یگذار هیبازار محصول و سرما بقیتحق نیا افتهیپرداختند.  ینقد یها ییو بازارمحصول درمورد دارا یندگینما یها دگاهید ی(، به بررس2۰22روت وهمکاران)

بالا وجه نقد  OC یادار یهادهند. با کنترل بازار محصول، شرکت یم حیوجه نقد را توض ی( است که در کنار هم نگهدار"OC"سازمان ) هیشرکت در سرما
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بازار محصول از پول  دگاهیوجه نقد در تضاد با د یدر مورد نگهدار یندگینما یتئور یهاینیبشی. پدارندینگه م نییپا OC یدارا یهانسبت به شرکت یکمتر

 یهاییدارد فشار بازار محصول را تجربه کنند، دارا الکه احتم کنندیم تیفعال یعیبالا در صنا OC یدارا یهانشان داد که شرکت رهیتک متغ ی. آزمونهاستینقد ن

دارند.  یبالاتر ندهیانداز رشد آدارند و چشم یسهامداران کمتر یهادارند، کل پرداخت یاهرم کمتر شوند،یرا متحمل م یشتریب سکیدارند، ر یبالاتر ینقد

عوامل بازار  نیکنند. ا یم ینگهدار یبالا وجه نقد کمتر OC یدارا یها شرکتدهد که  یاز جمله عوامل بازار محصول نشان م رهیچند متغ یها ونیرگرس

و وجه نقد به طور مثبت با ارزش شرکت  OC یها ییوجه نقد مرتبط هستند. دارا یواردات هستند که به طور مثبت با نگهدارمحصول مانند تمرکز بازار و شدت 

 ینقد یها ییسازمان، بازار محصول و دارا هیسرما نیگزیجا یارهایها نسبت به مع افتهیدارد.  یمنف باطمرتبط هستند. استرس بازار محصول با ارزش شرکت ارت

 هستند. یقو

نشان داد که  قیتحق یها افتهیپرداختند.  یرفتار هیرشد شرکت از منظر نظر یهانهیدر گز یتیریمد یینقش ابهام و توانا ی(، به بررس2۰21و همکاران) یچیرود

ناقص  جهیرا در نت کیرشد استراتژ یها نهیدهد، اما ابهام ارزش گز یم شیرشد را افزا یها نهیگز یاز فرصت ها یو هم بهره بردار ییهم شناسا یتیریمد ییتوانا

استاندارد و  کنندهنییرشد پس از کنترل عوامل تع یهانهیبر ارزش گز یتیریمد ییدهد. اثرات مشترک ابهام و توانا یکاهش م یزیب ریبودن اطلاعات و رفتار غ

 نیب یارتباط منف نیمثبت دارد. همچن ریتأث ییکه توانا یدر حال ارد،د یمنف ریرشد تأث یهانهیکه ابهام بر ارزش گز دهدینشان م جیشد. نتا یبررس ییزادرون

 یهانهیگز یها فرصت تیریومد نیتمر ،ییشرکت در شناسا یناهمگون تیبراهم هاافتهی نیبالاترکمترمشخص است. ا یتیریمد ییابهام ورشد با توانا یهانهیگز

 .کندیم دیو نوآورانه تأک کیاستراتژ یواقع

 

 

 

 قیروش تحق-4

 باشدیم یهمبستگ -یفی. از نوع توصباشدیم یکاربرد باشدیم یریگمیو ارائه راهکارها در جهت تصم ییمورد نظر بر اساس هدف که به دنبال پاسخگو قیتحق

 یهااطلاعات از بانک یبرخبه  یدر صورت عدم دسترس ازیاطلاعات مورد ن یآورجمع یبرا قیتحق نی. در اباشدیم ونیرگرس لیاز نوع تحل یمورد بررس قیکه تحق

 یگردآور رهایاز متغ کیمربوط به هر  یهاکدال داده تیبا مراجعه به سا ای دیخواهد گرد یآورپرداز اطلاعات جمع ریتدب ای نیآورد نوموجود مانند ره یاطلاعات

آماده شده و  1۰EViewsافزارورودبه نرم یها براداده هیاول لیافزار اکسل شده و پس تحلها اطلاعات به صورت خام واردنرمداده یآوراز جمع پس  .خواهد شد

 خواهد شد. یسازادهیافزار ذکر شده پمدل در نرم نیجهت تخم ازیمورد ن یآمار یهاآزمون

 جامعه و نمونه آماری1.4

هایی است که مجموعه شرایط زیر را داشته  شامل شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران می باشد و نمونه آماری شامل شرکتجامعه ی آماری 

 باشد:

 نیز در لیست بورس باشند.  1۴۰۰در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و تا پایان سال  139۶هایی که قبل از سال . شرکت1

 های مالی و موسسات تامین مالی نباشند. گریها و واسطهگذاری، بیمه، بانکههایی سرمای. شرکت2

 هایی که سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه )برای داشتن قابلیت مقایسه بیشتر( باشد. . شرکت3

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند. 1۴۰۰-139۶هایی که در طی دوره مورد بررسی ). شرکت۴

  هایی که داده های آنها برای انجام این پژوهش مورد نیاز است، در دسترس باشد.. شرکت5
 روند انتخاب نمونه -1جدول 

  1400شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال های پذیرفتهتعداد کل شرکت 803

 معیارها: 

 اند در بورس معامله نشده فعال نبوده و وقفه معاملاتی داشته 1400-96هایی که در قلمرو زمانی شرکت ( 3۷۷) 
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 قیتحق یها هیفرض 2.4

 وجود دارد. یدار یوجه نقد رابطه معن یو نگهدار تیریمد ییتوانا نیاول: ب هیفرض

 .دینما یم  لیوجه نقد را تعد یو نگهدار تیریمد ییتوانا نیارتباط ب یتیریمد اریاخت تیدوم: اهم هیفرض

 

 قیمدل تحق 3.4

 شود:( استفاده می2۰22برای آزمون فرضیه های تحقیق از مدلهای زیر برگرفته از تحقیق ماگراکیس )

 مدل آزمون فرضیه اول
𝑐𝑎𝑠ℎ =  𝛽0 + 𝛽1MA + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + Ԑit 

 

 مدل آزمون فرضیه دوم
𝑐𝑎𝑠ℎ =  𝛽0 + 𝛽1MA + 𝛽2𝐷𝐴 + 𝛽3𝑀𝐴 ∗ 𝐷𝐴 + 𝛽4𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙 + Ԑit 

 مدل مفهومی 4.4

 

 

 

 

 

 

 

 
 (2022مدل مفهومی تحقیق منبع: ماگراکیس و همکاران، _1شکل 

 قیتحق یها ریمتغ .5

 هاییبر  کل دارا میتقس ینقد یها( است که به صورت وجه نقد و معادلCH) ینقد یهاییمطالعه، دارا نیوابسته ا ریمتغ : نگهداری وجه نقدوابسته:  ریمتغ

 (.2۰22 س،ی)ماگراکباشد¬یم

 توانایی مدیریت  :مستقل ریمتغ

بر اساس صنعت و سال تعیین شده توسط دمرجیان و  (MA) تحقیق از  رتبه دهی نمره توانایی مدیریتیبرای نشان دادن توانایی فردی مدیریت، این 

مقادیر بالاتر این شاخص نشان دهنده توانایی بالاتر مدیران عامل است. نویسندگان پروکسی توانایی مدیریتی را با پیروی از یک  .( اتخاذ می کند2۰12همکاران)

سازند. ابتدا به نحوه استفاده یک شرکت از منابع خود برای تولید بازده/درآمد اقتصادی با ذب عناصر غیرقابل مشاهده مدیر عامل میای برای جروش دو مرحله

 با استفاده از شش ورودی )یعنی هزینه های حمل موجودی، هزینه (DEA) برای این منظور، ابتدا تحلیل پوششی داده ها .محیط صنعتی مشابه مربوط می شود

 اند ها بودهها و بیمهمالی بانکگریها واسطهگذاریهایی که جز هلدینگ سرمایهشرکت ( 60) 

 شدبامالی آن منتهی به پایان اسفند نمیمالی داده و یا سالهایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سالشرکت ( 150) 

 اند  نشدهدر بورس پذیرفته 96هایی که قبل از سال شرکت ( 124) 

 های نمونه  تعداد شرکت 92

 ( 92×5تعداد مشاهدات ) 460

 توانایی مدیریت نگهداری وجوه نقد

وابستهمتغیر   متغیر مستقل 

 متغیر تعدیلگر

 اهمیت اختیارات مدیریتی
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حداکثر( کارایی های عمومی و اداری، دارایی های ثابت، اجاره های عملیاتی، هزینه های تحقیق و توسعه و دارایی های نامشهود( برای محاسبه خروجی )یعنی 

ه طور خاص، آنها کارایی ب .شرکت انجام می دهند. دوم، کارایی کل شرکت را با استفاده از مدل رگرسیون توبیت تخمین زده شده توسط صنعت تجزیه می کنند

را بر روی شش متغیر سطح شرکت یعنی اندازه شرکت، سهم بازار، نسبت جریان نقدی آزاد، سن شرکت و صادرات خارجی ( برآورد (DEA) شرکت )برآورد شده با

 .(2۰22)ماگراکیس، تی خود استفاده می کنند( از باقیمانده های مدل به عنوان پروکسی توانایی مدیری2۰12میکننداز طریق این مدل، دمرجیان و همکاران)

 
FEکارایی شرکت با استفاده از تحلیل پوشش داده ها: 

LN(TA)اندازه شرکت. برابر است با لگاریتم طبیعی از کل دارایی ها : 

MSبازار با استفاده از شاخص هرفیندال هیرشمن اندازه گیری می شود. :سهم 

FCF .جریان نقد آزاد: 

LN(AGE).لگاریتم طبیعی از سن شرکت: 

FC .برابر است با فروش صادراتی شرکت: 

 

 متغیرتعدیلگر: اختیارات مدیریتی

 :میکن یابتدا شش نسبت خاص شرکت را محاسبه م یتیریمد اراتیمحاسبه اخت ی(، برا2۰17( و چونگ و همکاران. )2۰13و همکاران. ) یاز بنتل یرویپ با

 یعموم یها نهیزه-۴بر فروش ،  میدر درآمد کل تقس رییتغ-3بر فروش شرکت ،  میکارکنان تقس-2بر فروش شرکت،  میو توسعه گذشته تقس قیتحق نهیهز-1

 ها(.  ییهمگن شده توسط کل دارا زاتیآلات و تجه نیاموال ماش-۶ ،ییانحراف استاندارد تعداد کارکنان و دارا-5به فروش،  یو ادار

 نیتر نییپنجک به پا نیبه شرکتها از بالاتر بیمشاهدات سال شرکت مرتب شده و به ترت شوندیم یبندسال صنعت گروه یهامرحله بعد، داده ها در پنجک در

 ازیامت نی. و اشودیمساخته  یبیبر اساس سال شرکت شاخص ترک ریمربوط به هر متغ ازاتیامت یبنداختصاص داده شده است. سپس، پس از جمع 1تا  5 ازیامت

 س،یاست )ماگراک ری( متغ۶*5)حداکثر 3۰( تا 1*5)حداقل ۶و از  دیآ یمحاسبه شده بدست م یاه شرکت در پنجک در شش گروه نسبت ازیاز مجموع امت

2۰22 .) 

 یکنترل یرهایمتغ

  هایی برکل دارا میتقس های ( برابر است با کل بدهLEV) اهرم

(NWCنسبت سرما)ها  یی( به کل دارایجار یها یبده یمنها یجار یهایی در گردش خالص)دارا هی 

(CFنسبت جر )ها  ییبه دارا ینقد انی 

(RDهز)و توسعه  قیتحق یها نهی 

 هایی کل دارا یعیطب تمی(: لگارSIZEاندازه شرکت ) 

 در بورس رشیپذ یتعداد سالها تمی(: لگارAGEسن شرکت )  

  (:TOBINQ) نیتوب qنسبت  

  هاییثابت  برکل دارا یهایی (: برابر است با نسبت خالص دراراCAPX)یاهیمخارج سرما 

(EQUITYنسبت حقوق صاحبان سهام به کل دارا )هایی  

(DIVP)کند. یم یریاندازه گ یسال مال انیکه پرداخت سود سهام به سهامداران را در پا  یساختگ ریمتغ کی 

 

 پژوهش یها افتهی-6
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آمار توصيفي متغيرهای تحقيق -2جدول   

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير

 CASH ۰.۱۴ ۰.۰۵ ۰.2۷ ۰.۰۰۰۵ ۰.۰۴ وجه نقد نگهداری

 MA ۰.۴۶ ۰ ۱ ۰ ۰.۴۹ توانایي مدیریتي

 MD ۱۸.۱۵ ۱۹ ۳۰ ۶ ۷.2۳ اختيارات مدیریتي

 LEV ۰.۵۹ ۰.۵۶ 2.۰۰ ۰.۰۳۱ ۰.۳۴ اهرم مالي
 NWC ۰.22 ۰.۱۶ ۰.۵۰ ۰.۰۰۱ ۰.۰۹ سرمایه در گردش

 CF ۰.۰۸ ۰.۰۴ ۰.۴2 ۰.۰۰۰۰۱ ۰.۱۰ جریان نقدی
 RD ۰.۰۴ ۰ ۰.۱۶ ۰ ۰.۰2 هزینه تحقيق و توسعه

 SIZE ۱۵.۰۶ ۱۴.۷۷ 2۰.۳۰ ۱۱.۶۵ ۱.۵۱ اندازه شرکت

 AGE ۱۳.۰۷ ۱2 ۳۹ 2 ۶.۵۶ سن شرکت
 TOBINQ ۱.۹۱ ۰.۸۵ ۴.۱۷ ۰.۰۰۴ ۰.۸2 ارزش شرکت
 CAPX ۰.22 ۰.۱۴ ۰.۶۹ ۰.۰۰۱ ۰.2۰ ایمخارج سرمایه

 EQUITY ۰.2۸ ۰.۴۰ ۰.۷۵ ۰.۹۷- ۰.۳۹ صاحبان سهامحقوق 
 DIVP ۰.۹۳ ۱ ۱ ۰ ۰.2۵ پرداخت سود سهام

 

 قیتحق یونیرگرساول مدل  نیتخم جینتا: 2جدول 

𝒄𝒂𝒔𝒉 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐌𝐀 + 𝜷𝟐𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 + Ԑ𝐢𝐭 

 احتمال معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب رگرسیونی متغیر مستقل

 C 0.203816 0.010699 19.04937 0.0000 ثابتمقدار 

 0.0007 3.460216 0.000581 0.002009 توانایی مدیریتی

 0.0395 2.075191 0.001860 0.003860 اهرم مالی

 0.0000 7.092716 0.000343 0.002435 سرمایه در گردش

 0.0000 282.9823 0.003586 1.014795 جریان نقدی

 0.6029 0.521274- 0.002541 0.001325- توسعههزینه تحقیق و 

 0.0009 3.382629- 0.000761 0.002576- اندازه شرکت

 2.14E-05 0.000208 0.103142 0.9180 سن شرکت

 3.82E-06 3.17E-05 -0.120472 0.9043- ارزش شرکت

 0.0424 2.045105 0.004441 0.009081 ایمخارج سرمایه

 5.79E-05 4.13E-05 1.403166 0.1624 حقوق صاحبان سهام

 0.0350 2.125684- 0.001194 0.002537- پرداخت سود سهام
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 0.0000 97.33716- 0.003494 0.340068- (1اتورگرسیو )

 0.0000 95.46374- 0.011902 1.136252- (2اتورگرسیو )

 0.799990 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 258655.0آماره 

 F 0.000000احتمال معناداری آماره 

 2.333025 آماره دوربین واتسون

 

 

 

 

 نتایج تخمین مدل دوم رگرسیونی تحقیق-3جدول

𝒄𝒂𝒔𝒉 =  𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝐌𝐀 + 𝜷𝟐𝑫𝑨 + 𝜷𝟑𝑴𝑨 ∗ 𝑫𝑨 + 𝜷𝟒𝑪𝒐𝒏𝒕𝒓𝒐𝒍 + Ԑ𝐢𝐭 

 احتمال معناداری tآماره  انحراف استاندارد ضریب رگرسیونی متغیر مستقل

 C 0.193931 0.012395 15.64598 0.0000 مقدار ثابت

 0.0345 2.131755- 0.001435 0.003059- توانایی مدیریتی

 4.06E-05 -3.297341 0.0012 0.000134- اختیارات مدیریتی

 8.39E-05 7.16E-05 1.172618 0.2426 توانایی مدیریتی* اختیارات مدیریتی

 0.0463 2.007405 0.002301 0.004619 اهرم مالی

 0.0000 6.500014 0.000362 0.002352 سرمایه در گردش

 0.0000 246.7618 0.004083 1.007569 جریان نقدی

 0.6625 0.437246- 0.003258 0.001425- هزینه تحقیق و توسعه

 0.0148 2.463209- 0.000922 0.002270- اندازه شرکت

 0.0634 1.868649 0.000259 0.000485 سن شرکت

 8.21E-06 2.35E-05 -0.349431 0.7272- ارزش شرکت

 0.0125 2.525593 0.004513 0.011399 ایمخارج سرمایه

 0.2030 1.278041 0.000104 0.000134 حقوق صاحبان سهام

 0.4680 0.727384- 0.001068 0.000777- پرداخت سود سهام

 0.0000 92.41275- 0.003690 0.340961- (1اتورگرسیو )

 0.0000 90.62771- 0.012570 1.139207- (2اتورگرسیو )

 0.694991 ضریب تعیین تعدیل شده
 F 304537.8آماره 

 F 0.000000احتمال معناداری آماره 

 2.261193 آماره دوربین واتسون
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 بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجوه نگهداری و مدیریت توانایی بین رابطه بر مدیریتی اختیارات اهمیت بررسیتا  بود برآن تلاش حاضر پژوهش در

ها، با بهره گرفتن از مبانی نظری ها، برای عملیاتی کردن و تعیین متغیرهایی جهت آزمون آنگیرد. پس از تدوین فرضیه قرار ارزیابی موردتهران  بهادار اوراق

ها ها تنظیم و مدلهایی برای ارزیابی فرضیهها مشخص گردید. این متغیرها در قالب مدلت انجام شده قبلی، متغیرهایی برای آزمون فرضیهتحقیق و تحقیقا

های دلهای ترکیبی، با توجه به مجوی روشی برای اجرای تحقیق ادامه یافت و روش رگرسیون دادهاستنتاج گردید. پس از تعیین متغیرها، تلاش برای جست

بندی و آوری، دستههای مورد نیاز برای آزمون فرضیه جمعکه روش تحقیق مشخص شد، با استفاده از ابزارهای مناسب، دادهمربوطه، بکار گرفته شد. پس از این

د. در فصل حاضر پس از ارائه نتایج حاصل های آماری فرضیه در فصل چهارم ارائه گردیها آزمون گردید. نتایج حاصل از آزمونتجزیه و تحلیل و در نهایت فرضیه

 گردد.گیری کلی ارائه میها، و قیاس با سایر تحقیقات مشابه، نتیجهاز آزمون فرضیه

 

مدیریتی  مدیریتی و اختیارات و توانایی ۰.1۴ها برابر با شرکتنقد  وجه نگهداریبررسی شاخص های تمرکز و پراکنش متغیرها نشان داد که میانگین  ▪

و  ۰.22، ۰.59ها نیز برابر نقدی شرکت گردش و جریان در مالی، سرمایه و میانگین اهرم 18.15و  ۰.۴۶ها به طور متوسط به ترتیب برابر با شرکت

دست به 13.۰7 و 15.۰۶شرکت نیز به ترتیب  شرکت و سن بوده و اندازه ۰.۰۴توسعه به طور متوسط برابر با  و تحقیق بدست آمده است. هزینه ۰.۰8

 ۰.93و  ۰.28، ۰.22، 1.912ها نیز برابر با ای، حقوق صاحبان سهام و پرداخت سود سهام در شرکتسرمایه آمده و در نهایت ارزش شرکت، مخارج

 بوده است.

 

 یریگجهیبحث و نت-۷

 اول هیفرض-1.۷

و اثرگذاری مثبت و معناداری بر  ۰.۰5با سطح معناداری کوچکتر از  مدیران تواناییها نشان داد که شرکت نقد وجه نگهداری بر مدیران توانایینتایج آزمون اثر 

بنابراین فرضیه ها وجود دارد. شرکت نقد وجه نگهداری و مدیران توانایی بیناست. از این رو رابطه مستقیم و معناداری شرکت ها داشته  نقد وجه نگهداریروی 

ها را در شرکت نقد وجه نگهداریتوان ها میدر شرکت مدیران تواناییهای این فرضیه با توجه به یافته مورد تایید قرار گرفت. ۰.۰5طح خطای اول تحقیق در س

تسهیلات و ... می  های تجاری، اعطایهای شرکتی و توزیع سرمایه در راستای سرمایه گذاری در فعالیتها در فعالیتدر شرکت مدیران تواناییکنترل کرد. لذا 

را کنترل کند. برخی از تحقیقات بر عدم وجود ارتباط میان این عوامل تاکید داشته اند، برخی دیگر به وجود رابطه معکوس اذعان داشته  نقد وجه نگهداریتواند 

رازمنش همسو بوده و با نتایج ( 2۰22ماگراکیس )ج تحقیقات های این فرضیه با نتایو برخی دیگر نیز رابطه مستقیم میان این شاخص ها را نتیجه گرفته اند. یافته

 باشد.همسو نمی (1۴۰۰و ملا )

 

 دوم هیفرض.2.۷

، ۰.۰5با سطح معناداری بزرگتر از  مدیریتی اختیارها نشان داد که در شرکت نقد وجه نگهداری و مدیریتی توانایی بین رابطهبر  مدیریتی اختیارنتایج آزمون اثر 

 نگهداری و مدیریتی توانایی بین ارتباط مدیریتی اختیاراست. از این روشرکت ها نداشته  نقد وجه نگهداری و مدیریتی توانایی بین رابطهاثرگذاری معناداری بر 

ها در شرکت اختیار مدیریتیهای این فرضیه با با توجه به یافته شود.مورد رد می ۰.۰5بنابراین فرضیه دوم تحقیق در سطح خطای . کند نمی تشدید را نقد وجه

ید داشته اند، ها را اثرگذار باشد. برخی از تحقیقات بر عدم وجود ارتباط میان این عوامل تاکدر شرکت نقد وجه نگهداری و مدیریتی توانایی بین رابطهتوان نمی

 برخی دیگر به وجود رابطه معکوس اذعان داشته و برخی دیگر نیز رابطه مستقیم میان این شاخص ها را نتیجه گرفته اند. 

 

  پژوهش یکاربرد شنهاداتیپ.8

 مدیره هیئت کارشناس، منظر از. شوند مند بهره مطالعه نتایج از توانند می کنند، می تعیین را شرکت عملکرد و جهت که ذینفعانی سایر و مدیران مدیره، هیئت

 سهامداران از نمایندگی به منتخب گروه موثر، نقدی سیاست به توجه با. بگیرد نظر در منصوب عامل مدیران توسعه و انتخاب فرآیند در را مدیریتی سوابق باید
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 .کنند ارزیابی دقت به را بازار فعلی شرایط باید سهامداران کار، و کسب استراتژی پویایی ازتنظیم قبل حال، این با. کنند تسهیل و استخدام را مستعد مدیران باید

 نظر در با. کنند درک کند، می هدایت را نقدی سیاست اجرای که شرطی عنوان به را عامل مدیر صلاحدید کننده تعیین نقش باید ارشد مدیران حال، این با

 های گذاری سرمایه برای نقدی منابع صرف و پایدار نقدی جریان یک ارائه با تا کنند کمک ها شرکت به باید توانمندتر عامل مدیران صلاحدید، میزان گرفتن

 بهبود شده درک عمل محدوده در نفوذ اعمال با هاشرکت برای را سازمانی اثربخشی تا شوندمی تشویق مدیران بنابراین،. بمانند باقی حلال ارزش، دهنده افزایش

 باید گذاران سرمایه این، بر علاوه .بگیرند نظر در سهامداران و مدیریت بین همسویی تشویق برای را استراتژیک عوامل باید هاشرکت ما، هاییافته پرتو در. بخشند

  گذارانسرمایه به تواندمی همچنین مطالعه این نتایج. تأثیربگذارد شرکت وسودآوری بررشد است ممکن که بگیرند نظر در را ارشد مدیران شناختی های ویژگی

 

 تعدیل عنوان به مدیریتی اختیار. دارند کمتری خاص هایریسک دارند، توانمندتری اجرایی مدیران که هاییشرکت زیرا کند، کمک خود پرتفوی ریسک کاهش در

 توانایی مقایسه با. کند عمل کار و کسب رشد برای کاتالیزور یک عنوان به باید خود نوبه به که کندمی عمل شرکت نقدی سطوح و عامل مدیر توانایی بین کننده

 .آورند دست به شرکت نقدی ذخایر ارزیابی مورد در بینشی توانندمی گذاری سرمایه متخصصان اختیار، سطوح و مدیریتی

 

 آتی قاتیتحق یبرا شنهادیپ .9

صورت جامع فرض شود، به لحاظ برخی محدودیت های ماهوی و شکلی اعم از موضوعی و زمانی، قادر نیست به همه ابعاد موضوع هر تحقیقی هر چند که به 

با این موضوع و همچنین نگریسته و از جنبه های مختلف به آن بپردازد. این تحقیق نیز ازاین قاعده مستثنی نبوده است، بنابراین برای انجام برخی تحقیقات همسو 

 توسعه آن، پیشنهادهایی به شرح ذیل برای انجام تحقیقات بعدی و پژوهشگران آتی، ارائه می شود:

 صنایع در مطالعه این در رفته کار به های مدل بررسی لذا .است شده برآورد جا یک صورت به صنایع، تمام برای مطالعه این رگرسیونی مدل است گفتنی -1

 باشد داشته همراه به را نتایج مفیدی تواند می نیز تفکیک( )به مختلف

 هایشرکت میان در معیارها این روابط دیگر و معیارهای اعتبار بررسی به نیاز همچنان اما است گرفته انجام شده تعدیل بازه مورد در ایگسترده مطالعات گرچه -2

 .شودمی احساس بورسی

 فرابورس در شده های پذیرفته شرکت همچنین و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته مالی نهادهای و ها بانک از مطالعات آتی، در که شود می پیشنهاد -3

 .گردد استفاده آماری جامعه عنوان به نیز

 

  پژوهش یهاتیمحدود.10

تری در اختیار محقق تر و کاملشود. بدیهی است هر قدر اطلاعات دقیقمیها آزمون های تحقیق با استفاده از آناساس و پایه هر تحقیق اطلاعاتی است که فرضیه

 قرار گیرد، نتایح حاصل از تحقیق نیز قابل اتکاتر است و تحقیق انجام شده اعتبار بیشتری خواهد داشت.

 الف( محدودیت های در کنترل محقق:

جایی که با باشد، از آنمی 1۴۰۰الی  139۶های بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفته شده در آوری شده دراین تحقیق شامل شرکتاطلاعات جمع

گردد، ممکن است با افزایش دوره زمانی نتایج متفاوتی افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات نتایج آزمون و به تبع آن نتیجه تحقیق از اعتبار بالاتری برخوردار می

 حاصل گردد. 

 کنترل محقق: ب( محدودیت های خارج از

های تحقیق، عدم امکان تعمیم مدل تحقیق به تمامی شرکت های بورس و همچنین عدم امکان بررسی مدل جامع تر با توجه به محدودیت یکی از محدودیت

 زمانی تحقیق بوده است.
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،بررسی تاثیر توانایی مدیریتی مدیر عامل درابهام شرکتی و 1400بداغی، حمید و ولیان، حسن و مرتضویان، سیده فاطمه و واسعی چارمحالی، مهدی، −

  https://civilica.com/doc/1423956بورس اوراق بهادار تهران، درارزش نهایی وجه نقد شرکت های پذیرفته شده 

های های نقدی در شرکترابطه توانایی مدیریت و پایداری سود با تأکید براجزای تعهدی و جریان(. 1399)ده، بیستون. زا و صالح  بزرگ اصل، موسی −

 .173-150، صص58شده در بورس اوراق بهادار تهران. دانش حسابرسی، پذیرفته

سرمایه گذاری در دوران آشفتگی مالی در شرکت های پذیرفته شده ،بررسی تاثیر توانایی های مدیریتی بر تصمیمات 1401سازنده سیاسر، حسینعلی، −

در بورس اوراق بهادار تهران،اولین کنفرانس بین المللی و دومین کنفرانس ملی یافته های نوین در مدیریت، روان شناسی و 

 https://civilica.com/doc/1601716حسابداری،تهران،

(. بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و خطر سقوط 1401دوست سمانه. )صفرزاده محمدحسین؛ اثنی عشری حمیده و رنج −

 207-220. ص 47. شماره 13وره .  دهشتمین کنفرانس بین المللی علوم مدیریت و حسابداریقیمت سهام. 

فصلنامه (. تاثیر حاکمیت شرکتی بر توانایی مدیریت در بانک های خصوصی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. 1400عمرانی سحر. ) −

 . 4، شماره: 5پژوهش در حسابداری و علوم اقتصادی، دوره: 

، 8، دانش حسابداری، سال سوم، شماره"نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی"(. 1398قربانی، سعید؛ عدیلی، مجتبی.) −

 .1تا31صص

ی. حسابدار یکارو محافظه گذارانهیاحساسات سرما نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا کنندهلیاثر تعد یبررس(. 1400کامیابی یحیی و جوادی نیا. امیر ) −

 102-134. 1. شماره 28بررسی های حسابداری و حسابرسی. دوره 

بررسی رابطه بین محافظه کاری درگزارشگری مالی و میزان نگهداشت وجه 1392، " مهرانی، ساسان؛ شیخی، کیوان؛ پارچینی پارچین، سید مهدی؛ −

 34-17صص پژوهشی،-علمی7پژوهشهای تجربی حسابداری، شماره  ."نقد
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