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This study examines the effect of the dimensions of accrual-based earnings management on 

cash holdings among firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). Specifically, accrual-

based earnings management is examined along two dimensions: the direction of earnings 

management and its magnitude. The sample comprises 102 firms from six industries listed on 

the TSE over the period 2011–2024. Discretionary accruals are estimated using the Modified 

Jones Model, and the hypotheses are tested using panel-data regression with a fixed-effects 

specification. The results indicate that the direction of accrual-based earnings management has 

a negative and statistically significant effect on cash holdings, such that higher discretionary 

accruals are associated with lower levels of corporate cash holdings. In contrast, the magnitude 

of accrual-based earnings management has no statistically significant effect on cash holdings. 

Furthermore, the industry-level analysis indicates that the relationship between the direction of 

earnings management and cash holdings differs across industries. Overall, the findings suggest 

that the direction of earnings management has greater explanatory power than its magnitude in 

explaining corporate cash-holding policies. These findings highlight the importance of 

considering the direction of managerial intervention in the financial reporting process when 

understanding the relationship between accrual-based earnings management and corporate 

cash-holding policies. 
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 نقش ابعاد مدیریت سود تعهدی     03

   ها در تعیین سیاست نگهداشت وجه نقد شرکت           
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شده در بورس  های پذیرفتههدف این پژوهش بررسی اثر ابعاد مدیریت سود تعهدی بر نگهداشت وجه نقد در شرکت

اوراق بهادار تهران است. در این راستا، مدیریت سود تعهدی در دو بُعد »جهت مدیریت سود« و »شدت مدیریت سود«  

است. اقلام تعهدی    1403تا    1390شرکت از شش صنعت بورس تهران طی دوره    102بررسی شد. نمونه پژوهش شامل  

های تابلویی و روش اثرات  گیری از الگوی داده ها با بهره شده جونز برآورد و فرضیهاختیاری با استفاده از الگوی تعدیل

داری بر نگهداشت وجه نقد دارد؛  ثابت آزمون شدند. نتایج نشان داد که جهت مدیریت سود تعهدی اثر منفی و معنی

ها همراه است. در مقابل، شدت مدیریت ای که افزایش اقلام تعهدی اختیاری با کاهش سطح وجه نقد شرکتگونهبه

صنعتی نشان داد که رابطه میان جهت  های بینداری بر نگهداشت وجه نقد ندارد. همچنین، تحلیلسود تعهدی اثر معنی

دهد جهت مدیریت ها نشان میمدیریت سود و نگهداشت وجه نقد در صنایع مختلف متفاوت است. در مجموع، یافته

ها  سود نسبت به شدت آن از قدرت توضیحی بیشتری در تبیین سیاست نگهداشت وجه نقد برخوردار است. این یافته

بر اهمیت توجه به جهت مداخلات مدیریتی در فرآیند گزارشگری مالی برای درک رابطه میان مدیریت سود تعهدی  

 کنند. شت وجه نقد تأکید میو سیاست نگهدا

 
 

 .  JEL:   G32, G34, M41, M48  یبندطبقه

 نگهداشت وجه نقد، مدیریت سود تعهدی، اقلام تعهدی اختیاری، بورس اوراق بهادار تهران. : یدیواژگان کل

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

  :1405/  6/  18تاریخ پذیرش:    1405/  3/  12تاریخ دریافت 
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 مقدمه .1

در حفظ    یها، نقش مهمشرکت  یمهم مال  ماتی از تصم   یک یبه عنوان    1نگهداشت وجه نقد 

و همکاران،    3باتس)  کندیم  فایا  سکیو کاهش ر  2یمال  یریپذانعطاف  ش یافزا  ،ی نگینقد

  ، ینگینقد  یها پوشش شوک  ، یمال  ن یتأم  یهاتیمقابله با محدود  یها برا(. شرکت2018

خود    ی هاییاز دارا  ی بخش  ، یگذارهیسرما  ی هااستفاده از فرصت  و  یات ی عمل   یازهاین  ن یتأم

معادل نقد و  به صورت وجه  ، 4اسمیت -)دیتمار و مارت  کنندیم  ینگهدار  ی نقد  یهارا 

 (. 2021و همکارن،  5؛ تن 2007

چالش   یکی موضوعات  ادب  زی برانگاز  م  ،یمال  اتی در  و   6سود   تیریمد  انیرابطه 

از قضاوت    رانیسود به استفاده آگاهانه مد  تیرینگهداشت وجه نقد است. مد  ی هااستی س

شده  بر سود گزارش  یگذارتأثیر  یبرا  یمال  یگزارشگر  ندیموجود در فرا  یریپذو انعطاف

سود ممکن    تیریمد  ری درگ  رانیسو، مد  کی(. از  2020  ن،و همکارا  7اشاره دارد )خوئونگ 

برا فشارها   یاست  افزا  یمال  ی کاهش  هز  یریپذانعطاف  ش یو  برابر    ی هانهیدر 

ب  نشده،ین یبش ی پ نقد    ی از سو(.  2024،  8)چادا و واردهاراجان کنند    ینگهدار  ی شتری وجه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Cash holdings 

2. Financial flexibility 
3. Bates 

4. Dittmar & Mahrt-Smith 

5. Tan 
6. Earnings management 
7. Khuong 

8. Chada & Varadharajan 
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م  ینقد  ریذخا  گر،ید مد  اری اخت  تواندیبالا  افزا  رانیعمل  زم  ش ی را  و    یرفتارها  نه یداده 

 (. 2022، 1)اندرسونرا فراهم کند  یمال یطلبانه در گزارشگرفرصت

بازار سرما  ن یا  تی اهم به نوسانات نرخ ارز، تحر  ران،یا  هیموضوع در    ی هامیبا توجه 

تأم  یدسترس  تیمحدود  ،یمال ب  یخارج   ی مال  ن ی به  ا  شتری و تورم مزمن،    ط یشرا  نیاست. 

  ی در گزارشگر رانیمد یها زهی ها و هم بر انگ شرکت  ینگینقد ی هااستی هم بر س  تواندیم

تهران، توجه به بستر    هیبازار سرما  یو رفتار   ینهاد  یهایژگیو  ن، ی اثرگذار باشد. همچن  یمال

ا تحل  ن ی خاص  در  را  ضرورشرکت  ی مال  مات ی تصم  ل ی بازار  و    سازدیم  یها  )مهرآرا 

ا1397  ان،یمحمد از  بررس  ن ی(.  از جمله نگهداشت  شرکت  یمال  یهااستی س  یمنظر،  ها، 

حال،   ن یدارد. با ا  یاژه یو تی اهم  رانیا  هیخاص بازار سرما یهایژگیوجه نقد، با توجه به و

انگ  بر  علاوه  است  ممکن  نقد  وجه    ی رفتارها  تأثیرتحت    ،ی اط ی احت  ی هازهی انباشت 

. در  ردی قرار گ   زی شرکت ن  یعملکرد واقع   ی سازپنهان  یو تلاش برا   رانیطلبانه مدفرصت

در    شده رفتهیپذ  ی هاسود در شرکت  تیریوجود مد  یمتعدد  ی راستا، مطالعات داخل  ن یهم

را   تهران  بهادار  اوراق  )مشاکرده  تأییدبورس  همکاران،    یخیاند  ن1386و  و    کومرامی ؛ 

سود و نگهداشت وجه نقد در    تیریحال، شواهد درباره ارتباط مد  ن یبا ا  (.1392همکاران،  

 همچنان محدود و بعضاً متناقض است.   رانیا هیبازار سرما

سود    تیریمد  ن ی ب  ای: آ ردی گیشکل م  یخلأ علم  ن ی پژوهش حاضر در هم  یمسئله اصل

نقد در شرکت  یتعهد نگهداشت وجه  بهادار    شدهرفتهیپذ  یهاو سطح  اوراق  بورس  در 

  ی سود تعهد  تیریجهت و شدت مد  ایآ  ن،یوجود دارد؟ افزون بر ا  یتهران رابطه معنادار

سود   تیریاز مطالعات مد  یاری که بس  یبا نگهداشت وجه نقد دارند؟ در حال  یارتباط متفاوت

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Anderson 
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  تواندیجهت و شدت آن م  کی اند، تفککرده  یبررس  یبعدمفهوم تک  کیرا به صورت  

 فراهم کند. ینگ ینقد یها استی با س رانیمد یاز ارتباط رفتار گزارشگر یترقی شناخت دق 

به دو    یسود تعهد  تی ریاست. نخست، مد  انی پژوهش حاضر در سه بُعد قابل ب  ینوآور

  ی بر نگهداشت وجه نقد به طور جداگانه بررس  کیو اثر هر    کی بُعد »جهت« و »شدت« تفک

سال،  -و برآورد آن در سطح صنعت  1جونز  شدهلیتعد  ی. دوم، با استفاده از الگو شودیم

مد  2ی اری اخت  یتعهد  ماقلا  عنوان شاخص  م  تیریبه  استخراج  ا  شوندیسود  به    ن یکه  امر 

. سوم، پژوهش با تمرکز کندیکمک م رانیمد یمال یگزارشگر یرفتارها ترقی برآورد دق

رابطه در    ن ی از ا  یدیدر بورس اوراق بهادار تهران، شواهد جد  شدهرفتهیپذ  ی هابر شرکت

 . کندیبالا ارائه م ینان ی تورم و نااطم ،یمال  ن یتأم  یهاتیبا محدود ی طی مح

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش  .2

 های نگهداشت وجه نقد نظریه .2-1

م  را  نقد  نظر   توان ی نگهداشت وجه  سه چارچوب  منظر  نظر   ی اصل   ی از    زه ی انگ   زه ی انگ   ه ی شامل 

نظر 3احتیاطی  مالی مراتب سلسله   ه ی ،  تأمین  نظر   4ی  کرد.   5ی ندگ ی نما   ه ی و  سطح    تبیین  مجموع،  در 

نقد را م  م   توان ی نگهداشت وجه  اخت   ان ی حاصل موازنه  نقد   ار ی منافع در  منابع    نه ی و هز   ی داشتن 

 (. 2004،  7لا ؛ فریرا و ویه 1999و همکاران،    6)اوپلر نقدشونده دانست    ی ها یی دارا   ی فرصت نگهدار 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Jones 

2. Discretionary accruals 

3. Precautionary motive 
4. Pecking order theory of financing 
5. Agency theory 

6. Opler 

7. Ferreira & Vilela 
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نظر اساس  براشرکت  ،ی اط ی احت  زهی انگ   ه یبر  عدم  یها  با    یهاشوک  نان، ی اطممقابله 

از منابع خود را به صورت وجه نقد    ی بخش  ، یمال  نی تأم  یاحتمال  یهاتیو محدود  ی نگینقد

  ن یبه تأم  ازیمنافع نگهداشت وجه نقد، کاهش ن  نیتر. مهم(2021،  1)دیا   کنندیم  ی نگهدار

  یات ی عمل  یهاتی فعال  عیسر  یمال  ن ی و امکان تأم  یمال  یریپذانعطاف  ش ی افزا  ،یخارج   یمال

  (.1520و همکاران،      3؛ بوباکر1820و همکاران،      2سولا - نزیاست )مارت  یگذارهیو سرما

ب  یهابا فرصت  یی هاشرکت  رو، ن یازا معمولاً    تر،سک یپرر  ینقد  یهاانیجر  ای  شتری رشد 

ن  ی نگهدار  یبرا  یشتری ب  زهی انگ همکاران،    قدوجه  و  )اوپلر  مقابل، 1999دارند  در   .)

نقدشونده همراه است    یهاییدارا  ترن ییاز بازده پا  یفرصت ناش  نهیبا هز  ینگ ینقد  ینگهدار

 تعادل برقرار کنند.   هانهیمنافع و هز ن یا انی م دیها باو شرکت

 گذاران هیو سرما  رانیمد  انی م  یبر عدم تقارن اطلاعات   یمال  ن یتأم  یمراتب سلسله  هینظر

و در    ی سپس بده   ،یابتدا منابع داخل   ی مال  نی تأم  یها براشرکت  کند یم   انی دارد و ب   دی تأک 

چارچوب، وجه    نیدر ا(.  1984،  4)مایرز و ماژلوف   دهندیم  حیانتشار سهام را ترج  تینها

و   یشرکت به منابع خارج   یاست که وابستگ   یداخل  یمال  ن یاز تأم  یمنبع  شدهنقد انباشته

سودآورتر    یهاشرکت  ن،ی . بنابرادهدیرا کاهش م  یاز عدم تقارن اطلاعات   یناش   یهانهیهز

  ها تیفعال  یمال  ن ی تأم  یبرا  از ی خود را انباشته و در زمان ن  ینقد  یهاانیاز جر  یبخش   توانندیم

 (. 1984؛ مایرز و ماژلوف 2022و همکاران،  5)بوآتنگ استفاده کنند 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Diaw 

2. Martinez-Sola 

3. Boubaker 

4. Myers & Majluf 

5. Boateng 
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 ران یو سهامداران تمرکز دارد. مد  رانیمد  انی بر تضاد منافع م  یندگینما  هیدر مقابل، نظر

  ی شتری عمل ب  اری وجوه مازاد، اقدام به انباشت وجه نقد کنند تا اخت  عیتوز  یممکن است به جا

تصم  باشند    ی گذارهیسرما  ماتی در  کنند    یمنافع شخص   ایداشته  دنبال  را  و  خود  )مولین 

ا(2021،  1سادوک بالا  ط،یشرا  ن ی. در  م  یسطح  نقد  و   یندگینما  یها نهیهز  تواندیوجه 

  دهد ینشان م  زی شواهد ن (.  2021و همکاران،    2)دارما دهد    ش ی منابع را افزا  ص ی تخص   ییناکارا

مح حما  ییهاطیدر  شرکت  ترفیضع  تیبا  سهامداران،  حقوق  تمااز  به    یشتری ب  لیها 

نقد دارند    ینگهدار بنابرا2003و همکاران،    و  3)دیتماروجه  بالا  ن،ی (.  وجه    ینگهداشت 

و    یت یریمد  اری کننده اختمنعکس   تواندیو م  ستی شرکت ن  یمال   یازهای از ن  ینقد لزوماً ناش

 ضعف نظارت باشد. 

نگهداشت وجه نقد را عمدتاً از    ،یمراتب و سلسله  یاطی احت  زهی انگ   یهاهیدر مجموع، نظر

بر تضاد    یندگینما  هیکه نظر  ی در حال  دهند،یم  ح ی توض  ی مال  ن یو تأم  یمال  یازهای منظر ن

  ی و سازوکارها  یشرکت   تیحاکم  تیف یمنظر، ک  ن ی دارد. از ا  دی تأک   یت یریمد  اری منافع و اخت 

،  4)جنسنداشته باشد    یاکنندهن یینگهداشت وجه نقد نقش تع  یامدهای پ  در  تواندیم  ینظارت

 (.2003؛ دیتمار و همکاران، 1986

 آن با نگهداشت وجه نقد  ارتباطو   سود  تی ری مد .2-2

مد  تیریمد آگاهانه  استفاده  به  انعطاف  رانیسود  و    یحسابدار  یاستانداردها  یریپذاز 

رفتار لزوماً   نیشده اشاره دارد. ابر سود گزارش  یگذارتأثیر یبرا  یگزارشگر  ی هاانتخاب

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Mouline & Sadok 

2. Darma 

3. Dittmar 

4. Jensen 
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معنا استانداردها  یبه  م  ستی ن  یحسابدار  ینقض  طر  تواندیو  رو  قیاز    یهاهیانتخاب 

، 1)هیلی و واهلنانجام شود    یاقلام حسابدار  ییشناسا  یبندمانبرآوردها و ز  ،یحسابدار

 (. 2000، 2؛ دیچو و اسکینر 1999

وجود دارد. جهت    زیسود تما   تیری»جهت« و »شدت« مد  انی سود، م  تیریمد  اتی در ادب

م  تیریمد نشان  طر  رانیمد  دهدیسود  تعهد  قیاز  گزارش  یاری اخت  یاقلام  را  سود  شده 

. در مقابل،  شودیم  دهی ( سنجDA)  یاریاخت   یاند و با مقدار اقلام تعهدکاهش داده  ای  ش یافزا

مستقل از جهت آن، است    ،یگزارشگر  ندیمداخله در فرا  زان ی م  انگری سود ب  تیریشدت مد

تعهد اقلام  قدرمطلق  با  اندازه|DA|)  یاریاخت  یو  بنابراشودیم  یری گ(  جهت    DA  ن،ی. 

 .دهدیرا نشان م رانیمداخله مد یبزرگ |DA|که    یدر حال ،یرفتار گزارشگر

شوند،    یناش   یمتفاوت   ی هازهی از انگ   توانندیو کاهنده م  ندهیسود افزا  تیریاز آنجا که مد

  ی ابی دست  یممکن است برا  ندهیسود افزا  تیری. مدستی ن  کسانیالزاماً    زی آنها ن  یآثار اقتصاد

 تیریکه مد  یعملکرد شرکت به کار رود، در حال   ریبهبود تصو  ا ی  یبه اهداف عملکرد

م کاهنده  برخ  تواندیسود  دوره  یری پذانعطاف  جادیا  یبرا  طیشرا  ی در    ای  یآت  یهادر 

، 4؛ لاسود و خانچل 2025و همکاران،    3)جکسون   ردی مورد استفاده قرار گ  هاانیز  ییشناسا

م  ن،یبنابرا(.  2025 بر  به جهت آن، ممکن    تیر یمد  زانی تمرکز صرف  بدون توجه  سود، 

 .ردی بگ دهیرا ناد رانیمد یرفتار  ی هااز تفاوت یاست بخش 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Healy & Wahlen 

2. Dechow & Skinner 
3. Jackson 

4. Lassoued & Khanchel 
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و    ی ندگینما  هینظر  یبر مبنا   توان یسود و نگهداشت وجه نقد را م  تیریمد  انی رابطه م 

اطلاعات تقارن  مد  ن ییتب   ی عدم  نظارت،  ضعف  صورت  در  از    رانیکرد.  است  ممکن 

نقد  یمال  یگزارشگر  یریپذانعطاف منابع  برا  یو  خود  کنترل    ار ی اخت   شیافزا  یتحت 

منظر،    نیاز ا(.  2024و همکاران،    1)گریکو   نداستفاده کن  یمنافع شخص   نی تأم   ای  یت یریمد

 باشند.  یندگیمشترک نما  یسازوکارها  امدی پ  توانندیسود و نگهداشت وجه نقد م  تیریمد

  جهتکدر یسود و نگهداشت وجه نقد الزاماً    تیریشدت مد   ان ی حال، رابطه م  ن یبا ا

مدستی ن مبتن   تیری.  تعهد  یسود  اقلام  جر  یخود به  یبر    کند؛ینم  جادی ا  ینقد  انیخود 

. در مقابل،  شودیمنجر نم  یمنابع نقد  ش ی سود لزوماً به افزا  تیریشدت مد  ش ی افزا  ن،یبنابرا

نما  یمال  ن یتأم  یها تیمحدود  ،ینگینقد  طیشرا بر هم  توانندیم  یندگیو مشکلات  زمان 

و همکاران،    2)چانگ   نگهداشت وجه نقد اثرگذار باشند    ماتی و تصم  ی مال  یگزارشگر

 .شود  ن یی تع  یبر اساس شواهد تجرب دیرابطه با نیجهت ا  رو،ن یازا(. 2018

ارتباط رفتار    ترقیدق  ی سود امکان بررس  تیریجهت و شدت مد  کی اساس، تفک   ن یا  بر

س  رانیمد  یگزارشگر م   استی با  فراهم  را  نقد  وجه  با  کندینگهداشت  حاضر  پژوهش   .

 کند.  لی را تکم  رانیا  هیموجود در بازار سرما  یشواهد تجرب  کوشدی دو بُعد، م  ن یتمرکز بر ا

 پیشینه پژوهش .2-3

تجرب مد  یمطالعات  رابطه  نتا  تیریدرباره  نقد  وجه  نگهداشت  و  ارائه    یکسان ی  ج یسود 

 تواند یها مشرکت  ی هایژگیو و  ی نهاد  ط ی سود، مح   تی ریاند و تفاوت در نوع مدنکرده

صنعت    ی هاشرکت  ی ( با بررس2020دهد. خوئونگ و همکاران )  ح ی را توض یناهمگون   ن یا

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gryko 
2. Chang 
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و نگهداشت    یبر اقلام تعهد  یسود مبتن  تیریمد  انی م  یادارو معن   یرابطه منف  تنام،یو  یانرژ

نقد   ا  افتندیوجه  مد  ن یو  نقش  با  را  شرا  تیریرابطه  در  اطلاعات  ط یسود  تقارن  و    یعدم 

 کردند.  ن ییتب  یمال یهاتیمحدود

  ی گزارشگر  ترن یی پا  تی فیک  ی دارا  یها( نشان دادند شرکت2022و همکاران )  1اکسار 

ب   ،یمال نقد  اطلاعات  ی اجهینت  کنند؛یم  ینگهدار   یشتری وجه  تقارن  عدم  نقش  با  و   ی که 

اقلام    تی ف ی ک  زی ن(  2013)  2. النجار سازگار است  ی نگینقد  استی در س   ی ندگیمشکلات نما

و  یتعهد م  یهایژگیو  نهاد  یالنظام  در    یو  نقد  وجه  نگهداشت  بر  مؤثر  عوامل  از  را 

  ی گزارشگر  یهایژگیبر نقش و  زی ن  ( 2025)  3القولنوظهور دانست. الحداد و    یکشورها

 کردند. دی تأک   ینگینقد است ی س نییدر تع  یاطلاعات طیو مح یمال

هزار شرکت از   11از    ش ی ب  ی( با بررس0320و همکاران )  4تمار ید  ،یالمللن ی در سطح ب

شرکت  45 دادند  نشان  کشورها  یهاکشور  در  حما   ییفعال  حقوق    ترفی ضع  تیبا  از 

 تیریرابطه مد  ماًی مطالعه مستق  ن ی. اگرچه اکنندیم  ینگهدار  یشتری سهامداران، وجه نقد ب

  ط ی و مح   ی شرکت   ت ی حاکم  ت ی آن اهم  افتهی  کند، ینم  زمونسود و نگهداشت وجه نقد را آ

 .  دهدینگهداشت وجه نقد نشان م استی را در س  ینهاد

؛ 1393و همکاران )  ی رالله ی شواهد موجود محدود و بعضاً متناقض است. خ  زی ن  رانیدر ا

  ی و نگهداشت وجه نقد را گزارش کردند، در حال یسود واقع تیری( رابطه مثبت مد1395

حس  )  ینی که  همکاران  منف 1398و  رابطه  معنادار  ی (  تعهد  تیریمد  ان ی م  ی و  و    یسود 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Aksar 

2. Al-Najjar 

3. Al-Haddad & Al-Ghoul 
4. Dittmar 
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نقد   وجه  همچنافتندینگهداشت  )  ی سیوشاه  نی .  همکاران  افزا1403و  دادند  نشان    شی( 

حسابدار  ت ی فی ک نت  یاطلاعات  است؛  همراه  نقد  وجه  نگهداشت  کاهش  که    یاجهی با 

 باشد. یبه منابع مال ی و بهبود دسترس یاز کاهش عدم تقارن اطلاعات  یناش  تواندیم

دار و قدرمطلق  علامت  یاری اخت   یاقلام تعهد  کی تفک  تی سود، اهم  تیریمد  اتی در ادب

علامت و اندازه    ت ی ( بر اهم2007)  1کولز یو ن  باریمورد توجه قرار گرفته است. . هر  زی آن ن

دار و بدون علامت  یارهای از مع  زی ن  یکردند و مطالعات بعد  دی تأک   یار ی اخت   یاقلام تعهد

 2)برای مثال؛ کوهن اند  سود استفاده کرده  تیریان جهت و شدت مدی م  زیتما  یعلامت برا

  ی کسان یلزوماً اطلاعات    اری دو مع  ن ی ا  ن،ی. بنابرا(2015،  3؛ گروس و والک2008و همکاران،  

 .کنندیسود ارائه نم تیریدرباره رفتار مد

سود و نگهداشت وجه نقد    تیریرابطه مد  مطالعات گذشته در خصوصدر مجموع،  

بخش    ن،یسود متفاوت باشد. همچن   تیریبا نوع مد  تواندیو جهت رابطه م  ستی ن  کدستی

اند و شواهد مربوط  کرده  ی بررس   یکل  اری مع  کیسود را به صورت    تیریعمده مطالعات مد

محدود است.    ران،یا  هیژه در بازار سرمایوسود، به  تیری»جهت« و »شدت« مد  ک ی به تفک

تعهد  یبررس  رو، ن یازا اقلام  معلامت  ی اری اخت  یهمزمان  آن  قدرمطلق  و  به    تواندیدار 

 با نگهداشت وجه نقد کمک کند. کیارتباط هر   یدو بعد و بررس ن ی ا کی تفک

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Hribar & Nicholas 

2. Cohen 
3. Gros & Wallek 
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 با سایر متغیرهای اثرگذار بر نگهداشت وجه نقد  مرتبط یشواهد تجرب .2-4

نگهداشت وجه   استی بر س زی شرکت ن ی اتی و عمل یمال یهایژگیسود، و تیریعلاوه بر مد

تر  بزرگ  ی هااست. شرکت  نهی زم  ن ی نقد اثرگذارند. اندازه شرکت از عوامل مورد توجه در ا

  هاتی تفاوت در تنوع فعال   لی دارند و به دل  یمال  ن ی به منابع تأم  یترگسترده  یدسترسمعمولاً  

ن  ، یقدن  یهاانیو جر است  نقد  یمتفاوت  ازی ممکن  نگهداشت  باشند  ینگیبه  باشند    داشته 

و کوزی  ا(2014،  1)اویار  بر سطح    زی ن  (  2024)  2لماز ی.  مؤثر  از عوامل  را  اندازه شرکت 

 . داندینگهداشت وجه نقد م

ممکن است   یبده  ش یاثرگذار باشد. افزا ینگ ینقد استی بر س تواندیم زی ن  3ی اهرم مال

دهد؛ در مقابل،    شینگهداشت وجه نقد را افزا  زهی تعهدات بازپرداخت، انگ   جادی ا  قیاز طر

( 2024)  لمازیرا کاهش دهد. ا  ی نقد  ریبه ذخا  از ی ن  تواند یم   یبه بازار بده   شتری ب  ی دسترس

 .کندیو نگهداشت وجه نقد ارائه م یاهرم مال انی م ی از رابطه منف   یشواهد

  ش ی را افزا  ی نگیانباشت نقد  ت ی ظرف   تواندیم  ی منابع داخل  شیافزا  ق یاز طر  یسودآور

 قیطر  ن ی و از ا  کنند یم  جادی ا  یشتری ب  ی داخل  ینقد  یهاانیسودآورتر جر  ی هادهد. شرکت

و   4چایپراسیت وجه نقد دارند.    ی و نگهدار  هایگذارهیسرما  ی مال  ن یتأم  یبرا  یشتری توان ب 

 اند.کرده تأییدو نگهداشت وجه نقد را  یز رابطه سودآوری ن (2025همکاران )

توسعه    یمال   ن یدر گردش و تأم  هیبه سرما  ازی ن   ش یافزا  قیاز طر  تواندیم  زی رشد فروش ن 

  ی ممکن است برا  شتری رشد ب  یدارا  یهابر نگهداشت وجه نقد اثر بگذارد. شرکت  هاتی فعال

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Uyar & Kuzey 
2. Yilmaz 
3. Financial leverage 

4. Chaiprasit 
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  ی نگهدار  یشتری ب   ینگینقد  ، یگذارهیسرما  ی هاو استفاده از فرصت  ی اتی عمل  ی ازهای ن  ن یتأم

 (.2004لا، هیو و رایکنند )فر

سود    تیرینگهداشت وجه نقد علاوه بر مد  استی س  دهد یدر مجموع، شواهد نشان م 

و رشد    ی سودآور  ،یمانند اندازه، اهرم مال  یی هایژگیو  تأثیرتحت    ، یگزارشگر  تیف یو ک

سود    تیریرابطه مد  لی در تحل  رها ی متغ   ن ی کنترل ا  رو، ن یقرار دارد. ازا  یات ی عمل   یهاتی فعال

تفک امکان  نقد،  نگهداشت وجه  مد  کی و  از سا  تیریاثر  س  ریسود  بر  مؤثر   استی عوامل 

 . کندیرا فراهم م  ی نگینقد

 فرضیات پژوهش  .3

مبان به  توجه  تجرب  ینظر  یبا  م  یو شواهد  انتظار  تعهد  تیریمد  رودیموجود،  از    یسود 

  ، یت یریمد  یو رفتارها  یعدم تقارن اطلاعات  ،یمال  یگزارشگر  تی ف یبر ک  یگذارتأثیر  قیطر

در    یسود تعهد  تیریها مرتبط باشد. از آنجا که مدنگهداشت وجه نقد شرکت  استی با س

  ر یپژوهش به شرح ز  یهاهی فرض  شود، یم   یو »جهت« بررس  ت« پژوهش در دو بُعد »شد  ن یا

 :شوندیم ن یتدو

تعهد  تیریمد  شدت • در    یداریمعن  تأثیر  یسود  نقد  وجه  نگهداشت  بر 

 در بورس اوراق بهادار تهران دارد. شدهرفتهیپذ یها شرکت

تعهد  تیریمد  جهت  • در    یداریمعن   تأثیر  یسود  نقد  وجه  نگهداشت  بر 

 .در بورس اوراق بهادار تهران دارد شدهرفتهیپذ یها شرکت
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 شناسی روش .4

است که با استفاده    ی لی از نوع تحل   ی همبستگ  قیتحق   کیو روش،    تی پژوهش از نظر ماه   ن یا

بر  ونیو رگرس  یی تابلو  ی هااز داده م   ثابتاثرات    مبتنی    ه یآزمون فرض  ی . براشودیانجام 

  ی ( و سپس مدل تجربیسود تعهد تیریمستقل )مد ری متغ ی ری گپژوهش، ابتدا روش اندازه

 .گرددیم حیبا نگهداشت وجه نقد تشر نرابطه آ یبررس

 سنجش مدیریت سود تعهدی .4-1

مدمعمولاً  سود    تیریمد دسته  دو  واقع  تیریبه  مد  1ی سود  تعهد  تیر ی و    م یتقس   یسود 

  ی هاتی حجم فعال  ای  یبنددر زمان  ریی تغ  قیاز طر  رانیمد  ،یسود واقع  تیری. در مدشودیم

قرار    تأثیرشده را تحت سود گزارش  ،یاری فروش و مخارج اخت   د،ی شرکت، مانند تول  یواقع

انتخاب    ق یاز طر  یسود تعهد  تیری. در مقابل، مد( 2015و همکاران،    2)اینوموتو   دهند یم

تعهد  یحسابدار  یهاهیرو اقلام  برآورد  در  قضاوت  اعمال  م  یو  مستق  شودیانجام    ماً ی و 

 .دهدینم رییرا تغ  یات ی عمل  ینقد یهاانیجر

  یآن از الگو  یری گاندازه  یاست و برا  یسود تعهد  تی ریپژوهش، تمرکز بر مد  ن یدر ا

  ج ی را  یهااز روش  یکی( استفاده شده است که  1995،  و همکاران  3چو ید)جونز    شدهلیتعد

 . شودیمحسوب م یاری اخت  یبرآورد اقلام تعهد

و   (𝑁𝐼𝑖𝑡)  سود خالص ان ی از تفاوت م (𝑇𝐴𝑖𝑡)  هر شرکت در هر سالی کل اقلام تعهد

 : دیآیبه دست م (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡)  اتی حاصل از عمل ینقد انیجر

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Real earning management 
2. Enomoto 

3. Dechow 
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(1 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑁𝐼𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  

اختیاری، رگرسیون مدل  اقلام تعهدی  از  اقلام تعهدی عادی  برای تفکیک  بعد،  در گام 

 : شودصورت زیر برآورد میسال به-شده جونز در سطح صنعتتعدیل

(2 ) 
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛼1
1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼2
Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼3
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡
𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 

ابتدای دوره،  مجموع دارایی  𝐴𝑖.𝑡−1که در آن    Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡تغییرات فروش،    Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡های 

و  تغییرات حساب دریافتنی  دارایی  𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡های  است.  خالص  ثابت  با   لیتعدهای  فروش 

تغ مد  ها،یافتنیدر  راتیی کسر  بالقوه  اعتبار  تیریاثر  م  یفروش  کنترل  و    کندیرا  )دیچو 

  ی اری راختی غ یاقلام تعهد ،سال-در سطح صنعت   بیس از برآورد ضرا(. پ1995همکاران،  

به    از تفاضل اقلام تعهدی کل و بخش غیراختیاری  یاری اخت  یمحاسبه شده و اقلام تعهد

 :دیآیدست م

(3 ) 𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

. نخست، اقلام  ردی گیقرار م  یاز دو منظر مورد بررس  یسود تعهد  تیریپژوهش، مد  ن یدر ا

 ریمقاد  دهد؛یسود را نشان م  تیری( که با حفظ علامت، جهت مدDA)  یاری اخت  یتعهد

سود کاهنده است.    تیریدهنده مد نشان  یمنف   ریو مقاد  ندهیسود افزا  تیریمد  انگری مثبت ب

تعهد اقلام  و    تیری( که شاخص شدت مد|DA|)  یاری اخت  یدوم، قدرمطلق  بوده  سود 

عاد  شده رشانحراف سود گزا  زانی م اندازه  یاز سطح  به جهت آن  توجه  بدون    ی ری گرا 

سود   تیریاثر جهت و شدت مد  کی دو شاخص امکان تفک   ن ی . استفاده همزمان از اکندیم

 . کندیبر نگهداشت وجه نقد را فراهم م 
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 1های تابلویی مدل رگرسیونی داده .2-4

اپلر و همکاران ) با مطالعات  باتس و همکاران )1999در این پژوهش، مشابه  (، 2018( و 

معادل و  نقد  وجه  )سرمایهنقد  یهانسبت  کوتاهگذاریی  دارا  مدت(های  کل    ی هاییبه 

آزمون    یبرا.  شرکت به عنوان شاخص سنجش نگهداشت وجه نقد در نظر گرفته شده است

با اثرات    ونی و رگرس   ییتابلو  یها بر نگهداشت وجه نقد، از داده  یسود تعهد  تیریاثر مد

ها نشده شرکتثابت و مشاهده  یهایژگیروش امکان کنترل و  ن ی. اشودیثابت استفاده م

 (. 2025و همکاران،  2)بالتاجی  کندیرا فراهم م

  ی برا  ریبه دو بُعد جهت و شدت، دو مدل ز  یسود تعهد  تیریمد  کی با توجه به تفک 

 : شودیپژوهش برآورد م یهاهی آزمون فرض

(4 ) 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝐷𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

(5 ) 𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛾1|𝐷𝐴|𝑖𝑡 + 𝛾2𝑋𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

آن   در  نقدینگی،    𝑐𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡که  انباشت  و    𝐷𝐴𝑖𝑡شاخص  اختیاری  تعهدی   |𝐷𝐴𝑖𝑡|اقلام 

بردار متغیرهای کنترل    𝑋𝑖𝑡  است.  𝑡در سال    𝑖قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری برای شرکت  

و رشد فروش است. تعریف و چرایی استفاده    3شامل اندازه شرکت، اهرم مالی، بازده دارایی 

متغیرها در جدول   این  است.    1از  ثابت مختص هر    انگری ب  𝛼𝑖  ن،یهمچنارائه شده  اثرات 

جزء    𝜀𝑖𝑡و    کندینشده و ثابت در طول زمان را کنترل م  مشاهده  یهایژگیشرکت بوده و و

 اخلال مدل است. 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Panel Data Regression Model 

2. Baltagi 

3. Return on Asset 
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 نقش متغیرهای کنترل در مدل  .1 جدول

 نقش در مدل تعریف  متغیرها

 کنترل اثرات مقیاس شرکت بر نگهداشت وجه نقد  ها لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت 

ها داراییکل بدهی تقسیم بر کل اهرم مالی   ها بر انباشت نقدینگیکنترل اثر فشار بدهی 

 انباشت وجه نقد   ییبر توانا  یسودآور تأثیرکنترل  ها سود خالص تقسیم بر کل دارایی بازده دارایی 

 درصد تغییرات سالیانه فروش  رشد فروش 
در   هی سرما   نیتأم یبرا ینگیبه نقد   ازیکنترل ن 

 رشد  یهااز فرصت یبردارگردش و بهره

 ( 1999( و اپلر و همکاران )2009باتس و همکاران ) مأخذ:

 

م  اول در  ضریب دل   ، 𝛽1   را نقد  وجه  نگهداشت  بر  تعهدی  سود  مدیریت  جهت  اثر 

دهد که مدیریت سود افزاینده یا  کند. معناداری و علامت این ضریب نشان می گیری می اندازه 

  𝛾1 ضریب   دوم، گذارد. در مدل  ها اثر می کاهنده چگونه بر سطح نگهداشت وجه نقد شرکت 

کند و بیانگر آن است که افزایش میزان دستکاری  شدت مدیریت سود تعهدی را منعکس می   اثر 

 .ی بر سیاست نگهداشت وجه نقد دارد تأثیر نظر از جهت آن، چه  سود، صرف 

 ها داده  .5

  شده رفتهیپذ یهاسالانه شرکت یمال یهاپژوهش از صورت ن ی مورد استفاده در ا یهاداده

استخراج شده است. جامعه    1403تا    1390  یدوره زمان  یدر بورس اوراق بهادار تهران ط 

بهادار تهران است.    شدهرفتهیپذ  یهاشرکت  هی پژوهش شامل کل   یآمار اوراق  بورس  در 

  ی هامنظور، شرکت  ن یانتخاب شد. بد  کی ستمات ی روش حذف س  زنمونه پژوهش با استفاده ا

صنا در  اعتباربانک  ،یمال  عیفعال  مؤسسات  شرکت  یها،  دل   مه ی ب  یها و  در    لی به  تفاوت 

که   یی هاشرکت  ن یاز نمونه حذف شدند. همچن یمال  یهاو ساختار صورت تی فعال  ت ی ماه
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بررس  یط مورد  معاملات   یدارا  یدوره  مال  ریی تغ  ،یطولان   یوقفه  مال   ای  یسال    یاطلاعات 

 ناقص بودند، از نمونه کنار گذاشته شدند.

ا به  توجه  تعهد  نکهی با  الگو  یاری اخت  یاقلام  اساس  سطح    شدهلیتعد  یبر  در  جونز 

  ی ها براآن  ی هاانتخاب شدند که تعداد شرکت  یع یتنها صنا  شود، یسال برآورد م-صنعت

 102پژوهش شامل    ییاساس، نمونه نها  ن یبر ا  1. باشد  یمدل در هر سال کاف  بیبرآورد ضرا

س  صنعت  شش  از  پتروش  ،فولاد  مان،ی شرکت  دارو،  خودرو،  کان  یمی قطعات    ی هایو 

در کل دوره    وستهی پ  یاسفند و اطلاعات مال  29به    یمنته   یسال مال  یاست که دارا  یرفلزی غ

پژوهش شامل نگهداشت   ی رهای محاسبه متغ یبرا از ی اطلاعات مورد ن اند.بوده یمورد بررس

تعهد اقلام  نقد،  متغ   ی اریاخت   ی وجه    شده یحسابرس   ی مال  یهااز صورت  ی کنترل  ی رهای و 

 2 منتشرشده در سامانه کدال استخراج و پردازش شده است. ی هاها و دادهشرکت

 نتایج تجربی  .6

 ها آمار توصیفی داده .6-1

توص2جدول   آمار  تحل  یرها ی متغ  یف ی،  در  استفاده  تفک   یتجرب  لی مورد  به    ع یصنا  کی را 

 ان ی است. در م  053/0آن    انهی و م  097/0کل نسبت وجه نقد    ن یانگی . مدهدیارائه م  یبورس

 ن ی، بالاتر135/0با    مانی و پس از آن صنعت س  143/0  نی انگ ی با م  یم ی صنعت پتروش  ع،یصنا

و قطعات خودرو با    051/0با  ییسطح نگهداشت وجه نقد را دارند؛ در مقابل، صنعت دارو

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

اطمبه  .1 کفا  نانیمنظور  برا  تیاز  مشاهدات  الگو  یتعداد  سطح    شدهل یتعد  ی برآورد  در   جونز 

 عنوان شرط ورود به برآورد در نظر گرفته شد.سال به - شرکت در هر صنعت 10سال، حداقل - صنعت

 شده است.  یاز سامانه کدال گردآور ی مال یهااطلاعات صورت  .2
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 890/0نسبت وجه نقد از صفر تا    راتیی . دامنه تغدهندیرا نشان م  نی انگ ی م   ن یکمتر  0/ 062

 نمونه است.   یها شرکت  ان ی نگهداشت وجه نقد م  استی تفاوت قابل توجه س  انگری است که ب

 

 1403-1390های آمار توصیفی متغیرها به تفکیک صنعت طی سال .2 جدول

 سیمان  فولاد متغیرها
قطعات  

 خودرو
 دارویی  پتروشیمی

کانی  

 غیرفلزی

کل/  

 میانگین 

 102 11 18 21 21 18 13 ها تعداد بنگاه

 1،428 154 252 294 294 252 182 تعداد مشاهدات 

 097/0 081/0 051/0 143/0 062/0 135/0 099/0 میانگین نسبت وجه نقد 

 053/0 053/0 034/0 075/0 037/0 077/0 070/0 میانه نسبت وجه نقد 

 124/0 096/0 073/0 169/0 068/0 152/0 103/0 انحراف معیار نسبت وجه نقد 

 000/0 002/0 000/0 000/0 000/0 000/0 001/0 کمینه نسبت وجه نقد 

 890/0 591/0 890/0 868/0 472/0 749/0 830/0 بیشینه نسبت وجه نقد 

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 میانگین اقلام تعهدی اختیاری 

انحراف معیار اقلام تعهدی  

 اختیاری 
156/0 100/0 137/0 234/0 163/0 126/0 162/0 

میانگین قدرمطلق اقلام تعهدی  

 اختیاری 
118/0 071/0 100/0 145/0 117/0 100/0 110/0 

انحراف معیار قدرمطلق اقلام  

 تعهدی اختیاری 
101/0 071/0 094/0 183/0 112/0 076/0 120/0 

 596/6 172/6 584/6 055/7 251/6 418/6 030/7 میانگین اندازه شرکت 

 569/0 605/0 614/0 538/0 616/0 518/0 522/0 میانگین اهرم مالی 

 163/0 126/0 163/0 234/0 053/0 229/0 163/0 ها میانگین بازده دارایی

 358/0 369/0 331/0 360/0 395/0 291/0 413/0 میانگین رشد فروش 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

( در کل نمونه DA)   ی اری اخت   یاقلام تعهد   ن ی انگی م  ، ی سود تعهد  تی ر ی در خصوص مد 

در سطح   یار ی اخت   یبا برآورد اقلام تعهد   جهی نت   ن ی برابر با صفر است. ا   باً یتقر   عی صنا   یو تمام
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را  گر یکد ی   یاد یتا حد ز  DA  یمثبت و منف   ر ی مقاد   دهدی سال سازگار بوده و نشان م - صنعت

 یپراکندگ   انگر ی است که ب  0/ 162در کل نمونه    DA  اری حال، انحراف مع  ن یاند. با ا کرده   ی خنث 

در   ار ی انحراف مع  ن یشتر ی هاست. بشرکت   انی سود م  ت ی ر ی مد   زانی قابل توجه در جهت و م 

 .شود ی ( مشاهده م0/ 100)   مان ی آن در صنعت س   ن ی ( و کمتر 0/ 234)   ی می صنعت پتروش 

سود، در کل    تیریعنوان شاخص شدت مدبه  ،یاری اخت  یقدرمطلق اقلام تعهد  ن یانگی م

  0/ 071با    مانی و صنعت س   نیشتری ب  145/0  نیانگیبا م  ی می است. صنعت پتروش  110/0نمونه  

 120/0در کل نمونه    ری متغ  نیا  ار ی انحراف مع  ن یسود را دارند. همچن   تیریشدت مد  ن یکمتر

 . دهدیمختلف را نشان م عیها و صناشرکت  انی م ودس تیریاست که تفاوت شدت مد

  ب ی ترت و رشد فروش در کل نمونه به  هاییبازده دارا  ،یاندازه شرکت، اهرم مال  ن یانگی م

و فولاد در   یمی پتروش عیاست. از نظر اندازه شرکت، صنا  358/0و  163/0، 569/0، 6/ 596

قطعات خودرو و    عیمربوط به صنا  یاهرم مال  نی انگ ی م  ن یشتر ی قرار دارند. ب  یسطوح بالاتر

و صنعت فولاد   هاییبازده دارا ن یانگ ی م ن یبالاتر مانی و س یم ی ن پتروش ی است. همچن ییدارو

تفاوت  ن یشتری ب مجموع،  در  دارند.  را  فروش  و  یهارشد  در  و    یمال  یهایژگیموجود 

 .کندیم هیتوج   یونی رگرس یهارا در برآورد مدل رهای متغ ن یها، کنترل اشرکت ی اتی عمل

جدول   نتا  یرهای متغ  ن ی ب  ی همبستگ   بیضرا  3در  است.  شده  ارائه  نشان    جیپژوهش 

و   یاهرم مال  یمربوط به رابطه منف   ،یح ی توض  یرهای متغ  ن یب  یهمبستگ  ن یکه بالاتر  دهدیم

  ی هاشرکت  شتری ب   یبر وابستگ  یمبن   یمال  ینظر  ی( است که با مبان-640/0)  هاییبازده دارا

کمتر از آستانه متداول    بیضر  نیحال، مقدار ا ن ی است. با ا  زگارسا  ی بازده به منابع بدهکم

 مستقل است.  ی رهای متغ انیچندگانه م یهمخط   یعدم وجود مشکل جد انگری بوده و ب 8/0
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 ضرایب همبستگی بین متغیرهای مدل  .3 جدول

Sales gr ROA Leverage Log(Asset) |DA| DA Cash ratio  

      000/1 Cash ratio 

     000/1 001/0 - 
DA 

    000/1 021/0 ***106/0 |DA| 

   000/1 ***123/0 027/0 ***193/0 
Log(Asset) 

  000/1 ***168/0- 002/0 ***336/0- ***336/0- Leverage 

 000/1 ***640/0- ***302/0 ***141/0 ***325/0 ***553/0 ROA 

000/1 ***307/0 ***185/0- ***164/0 ***180/0 ***130/0 ***214/0 Sales gr 

 است. درصد  1در سطح  یآمار یداریدهنده معننشان : ***حاتیتوض 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

متغ با  ارتباط  منظر  ب  ری از  نقد  وجه  نسبت  بازده    یهمبستگ  ن یشتری وابسته،  با  را  مثبت 

همچن553/0)  هاییدارا دارد.  )  ن ی(  شرکت  )193/0اندازه  فروش  رشد  و  با  214/0(   )

  ب یدارد. ضر  ی رابطه منف   -336/0  بیبا ضر  ینگهداشت وجه نقد رابطه مثبت و اهرم مال

  ب یضرا  ن یاست. ا  0/ 106برابر    |DA|  بیو ضر  -0/ 001با نسبت وجه نقد    DA یهمبستگ

نتا  رها ی و اثر مستقل متغ   دهندیرا نشان م   رهی صرفاً روابط دو متغ    ی بررس   یونیرگرس  جیدر 

که موجب    ستی ن  یدر سطح  یح یتوض  یرهای متغ  انیم  ی. در مجموع، شدت همبستگشودیم

 شود.  یون ی رگرس  یهادر برآورد مدل  1چندگانه   یاز بابت همخط  ینگران

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

چندگانه است. در مدل شامل قدرمطلق  ی نبود همخط   دیمؤ زی( نVIF) انس یآزمون عامل تورم وار جینتا .1

. در مدل  است  41/1برابر با    VIF  نیانگیو م  80/2و    1.05  نیب  رهایمتغ   VIF  ریمقاد  ،یاریاخت  یاقلام تعهد 

دست آمد.  به  44/1برابر با    VIF  نیانگیو م  03/2و    08/1  نیب  ریمقاد  نیا  ،یاریاخت  یمتناظر با اقلام تعهد

 ی از وجود همخط   ی هستند، شواهد  5مراتب کمتر از آستانه متعارف  به   VIF  ریمقاد  ی تمام  نکهیبا توجه به ا

 پژوهش مشاهده نشد.  یهاکننده در مدل چندگانه نگران
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 برآورد مدیریت سود تعهدی .6-2

دوره    یصنعت ط  6  ی( برا1991جونز )  شدهلیبا استفاده از مدل تعد  یاری اخت   یاقلام تعهد

 یپسماندها  ون، رگرسی   هر  در.  شد  برآورد  سال–صنعت  ونیرگرس  84ساله و در مجموع    14

 ( در نظر گرفته شد.DA)  یاری اخت یعنوان برآورد اقلام تعهدحاصل از برازش مدل به

(  |DA|)  یاری اخت   ی( و قدرمطلق اقلام تعهد DA)  یاری اخت  یاقلام تعهد  عیتوز  3شکل  

حول مقدار صفر متمرکز است    DA  عی(، توزA. مطابق پنل )دهدیرا در کل نمونه نشان م

نمونه است.    یهاو کاهنده در شرکت  ندهیسود افزا  تیریوجود هر دو نوع مد  انگریکه ب

که در اکثر موارد،    دهدیصفر نشان م  ی در حوال  اتتمرکز بخش عمده مشاهد  ن،یهمچن

 نسبتاً محدود بوده است. یاز سطح عاد یانحراف اقلام تعهد زانی م

( پنل  توزBمطابق  تعهد  عی(،  اقلام  است؛    یچولگ  ی دارا  یاری اخت  یقدرمطلق  مثبت 

قرار دارند، در    یسود تعهد  تیریمد  ن ییکه بخش عمده مشاهدات در سطوح پا  ی اگونهبه

  نیاند. ارا تجربه کرده  |DA|از    یی نسبتاً بالا  ریها مقاداز شرکت  یکه تعداد محدود یحال

مشاهده   یدر نمونه مورد بررس   یسود تعهد  تیریمد  گرچه از آن است که ا  یالگو حاک 

 از مشاهدات وجود دارد.  یآن تنها در بخش کوچک یاما شدت بالا شود،یم
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 ( |DA| )  یاریاخت ی( و قدرمطلق اقلام تعهدDA)  یاریاخت ی اقلام تعهد ع یتوز .3شکل 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

بلند در توز نسبتاً  دهنده حضور تعداد  نشان  یاری اخت   یاقلام تعهد  عیوجود دم راست 

  ج یبر نتا توانندیمشاهدات م ن ی بزرگ است. از آنجا که ا ار ی بس ریمشاهده با مقاد یمحدود

از برآورد   ش ی پژوهش پ  یاصل  یرهای متغ  یاثرگذار باشند، تمام  یاقتصادسنج  یبرآوردها

بد  لیتعد  99و    1  یها ها در صدکمدل  مشاهدات حد  ب،یترت  ن یشدند.  نتا  یاثر    ج یبر 

 برخوردار شدند.  یشتری ب  یداریو برآوردها از پا افتهیکاهش  ونی رگرس

 برآورد مدل تجربی  .6-3

تجرب  ش ی پ مدل  برآورد  بررس به  ،یاز  جلوگ  رهای متغ   ییایپا  یمنظور  رگرس  یری و    ون یاز 

(  IPS)  2نی ش -پسران-می ( و اLLC)    1چو -نیلو-نی ل  یواحد پانل  شهیر  یهاکاذب، آزمون

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Lin-Levin-Chu 

2. Im-Pesaran-Shin 
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نتا م  4جدول    جیانجام شد.  تمام  دهدینشان  دو    یرهای متغ  یکه  هر  و در  مدل در سطح 

 . ستی کاذب مواجه ن ونی مدل در سطح با مشکل رگرس   دبرآور  ن، یهستند؛ بنابرا  ایآزمون پا

 ی واحد پانل شهیر  ی هاآزموننتایج حاصل از  .4 جدول

آزمون   tشده آماره تعدیل متغیرها

LLC 

 IPSآماره آزمون 

 -792/10*** -514/9*** نسبت وجه نقد 

 -465/11- ***549/15*** ( DAاقلام تعهدی اختیاری )

 -469/12- ***135/15*** ( |DA|قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری ) 

 -968/3*** -899/5*** ها( اندازه شرکت )لگاریتم ارزش دارایی

 -616/6*** -418/12*** اهرم مالی )نسبت مالی( 

 -105/11- ***417/7*** ( ROAها )بازده دارایی

 -171/12*** -949/8*** رشد فروش 

 یآمار  ی دهنده معناداراند. علامت *** نشانانجام شده   یبا لحاظ روند زمان  IPSو    LLC  یها : آزمونحاتیتوض 

 درصد است.  1در سطح  

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

  2و آزمون هاسمن  (1مری آزمون چاو )ل  ، ییتابلو  یهامناسب داده  یانتخاب الگو   یبرا

مناسب   زی آزمون هاسمن ن جیو نتا داریمعن  یآزمون چاو وجود اثرات فرد جیانجام شد. نتا

برا را  ثابت  اثرات  مدل  مدل    یبودن  دو  بنابرا  تأییدهر  با    یینها  یهاونی رگرس  ن، یکرد. 

 شدند.  رداثرات ثابت برآو کردیرو

  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Limer 

2. Hausman 
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 یی تابلو  یهاداده ونیمناسب رگرس  ی الگو  نییتع یهاآزمون جی نتا  .5 جدول

 آزمون 
مدل اول )متغیر توضیحی  

DA) 

مدل دوم )متغیر توضیحی  

|DA|) 

F ( لیمرχ²(1) ) ***69/515 ***03/562 

 20/33 ***59/17*** ( χ²(5)هاسمن )

 است. درصد  1در سطح  یآمار یداریدهنده معننشان : ***حاتیتوض 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

روش    ن یا  رایها سازگار است؛ زداده  تی با ماه  زی ن  یانتخاب اثرات ثابت از نظر اقتصاد

سود و هم با    تیریها را که ممکن است هم با مدنشده و ثابت شرکتمشاهده  یهایژگیو

  ی با توجه به وجود خودهمبستگ  ن،ی. همچن کندینگهداشت وجه نقد مرتبط باشند، کنترل م

  ی بنداستاندارد در سطح شرکت خوشه  یخطاها  ،یگروه  انس یارو  یمرتبه اول و ناهمسان

عنوان  به  DAارائه شده است. در مدل اول،    6در جدول    یینها  یهابرآورد مدل   جینتا  شدند.

سود    تیریعنوان شاخص شدت مدبه  | DA|سود و در مدل دوم،    تیریشاخص جهت مد

 وارد شده است. 
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 نتایج حاصل از برآورد مدل  .6 جدول

 متغیرها

 tضریب و آماره 

مدل اول )متغیر توضیحی  

DA) 

مدل دوم )متغیر توضیحی  

|DA|) 

 - 2068/0***( - 81/2) - 1808/0**( - 51/2) عرض از مبدأ 

 - - 1320/0***( - 07/5) ( DAاقلام تعهدی اختیاری )

 0143/0( 47/0) - ( |DA|قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری )

 0282/0***( 99/2) 0251/0***( 73/2) اندازه شرکت 

 0867/0***( 44/3) 0673/0***( 68/2) اهرم مالی 

 3826/0***( 86/6) 4212/0***( 28/7) ها بازده دارایی

 0087/0( 18/4) 0089/0***( 24/1) رشد فروش 

 1،428 1،428 تعداد مشاهدات 

 102 102 ها تعداد شرکت

 62/18587 ***16/15825*** (χ²(102))آزمون والد اصلاح شده 

 816/27 ***806/27***   (F(1,101))آزمون وولدریج 

 23/0 26/0 گروهی ضریب تعیین درون

 84/17 ***02/16*** (F(5,101))داری کل رگرسیون معنی

شده  درصد هستند. آزمون والد اصلاح  5و    1در سطوح   یآمار  ی داریدهنده معننشان  ب یترت*** و ** به  : حاتیتوض 

(Modified Waldبرا )ها  شرکت  نیخطاها ب  انسیوار  یبا فرض صفر برابر  یگروه  انسیوار  یناهمسان  یبررس  ی

وولدر آزمون  است.  شده  براWooldridge)  جیانجام  نبود    یالیسر  یخودهمبستگ  یبررس  ی(  صفر  فرض  با 

 اند. شده   یبنداستاندارد در سطح شرکت خوشه یمرتبه اول انجام شده است. خطاها یخودهمبستگ

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

م  جینتا نشان  اول  با    DA  بیضر  دهدی مدل  سطح    -132/0برابر  در  درصد   کیو 

با نگهداشت    داریو معن   یمنف  یارابطه  یسود تعهد  تیریجهت مد  ن،یاست؛ بنابرا داریمعن 

اقلام    قیسود از طر  ش یسازگار باشد که افزا  دگاهید  ن یبا ا  تواند یرابطه م  ن یوجه نقد دارد. ا

  یبرا  ترفی ضع   ینگ ینقد  طی متناظر، ممکن است در شرا  یان نقد یجر  جادیبدون ا  ،یتعهد
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تصو گگزارش  ریبهبود  قرار  استفاده  مورد  شرکت  عملکرد  ضر  .ردی شده  مقابل،    ب یدر 

|DA|    از رابطه    یشواهد  ن،یاست. بنابرا  داریرمعن ی غ  یو از نظر آمار  014/0در مدل دوم

. در  شودیو نگهداشت وجه نقد مشاهده نم یسود تعهد تیریشدت مد  انی معنادار م یخط

سود   تیریمربوط به شدت مد  هی اما فرض  ،تأییدسود    تیریمربوط به جهت مد  هیفرض  جه،ینت 

 . شودیمن تأیید

در هر دو مدل   هاییو بازده دارا  یاندازه شرکت، اهرم مال  ،یکنترل  یرهای متغ  انی در م

معن مثبت و  ا  داریرابطه  نقد دارند.  م  جینتا  ن یبا نگهداشت وجه    یهاشرکت  دهدینشان 

  ی نگهدار  یشتری وجه نقد ب  یو سودآورتر، در نمونه مورد بررس  شتری اهرم ب  یتر، دارابزرگ

با نگهداشت وجه    ی داریبرآوردشده رابطه معن  یهارشد فروش در مدل  ،. در مقابلکنندیم

 .دهدینقد نشان نم

برخلاف شدت آن،   ،یسود تعهد  تیریکه جهت مد دهدینشان م  ها افتهیدر مجموع،  

ارتباط    لیدو بُعد در تحل  ن ی ا  کی تفک   ن، یبا نگهداشت وجه نقد دارد؛ بنابرا  یرابطه معنادار

 دارد. تی اهم  ینگ ینقد استی سود و س تیریمد

 نتایج برآورد مدل به تفکیک صنایع .6-4

م   ی صنعت ن ی ب   ی ناهمگون   ی بررس   ی برا  تعهد   ت ی ر ی مد   ان ی رابطه  نقد،    ی سود  نگهداشت وجه  و 

  دهد ی مدل اول نشان م   ج ی شش صنعت برآورد شد. نتا   ی صورت جداگانه برا پژوهش به   ی ها مدل 

.  ست ی ن   کسان ی مختلف    ع ی در صنا   ی با نگهداشت وجه نقد از نظر علامت و معنادار   DAکه رابطه  

  ع ی که در صنا   ی است، در حال   دار ی و معن   ی و فولاد منف   مان ی س   ، ی م ی پتروش   ع ی در صنا   DA  ب ی ضر 

 . ست ی ن   دار ی معن   ی از نظر آمار   ی رفلز ی غ   ی ها ی قطعات خودرو و کان   ، یی دارو 
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 نتایج حاصل از برآورد مدل به تفکیک صنایع  .7 جدول

 صنعت 
تعداد  

 ها شرکت

 مدل دوم  مدل اول 

 tآماره  |DA|ضریب  tآماره  DAضریب 

 46/1 1060/0 - 71/2 -1497/0** 21 پتروشیمی

 - 87/0 - 1183/0 - 22/2 -1985/0** 18 سیمان 

 05/0 0014/0 - 32/1 - 0335/0 18 دارویی 

 - 94/0 - 0855/0 - 34/3 -1771/0*** 13 فولاد

 - 22/1 - 0311/0 - 14/1 - 0585/0 21 قطعات خودرو 

 - 08/0 - 0092/0 - 74/1 - 1364/0 11 غیرفلزی  کانی

 است. درصد   5و   1در سطح   یآمار یداریدهنده معننشانترتیب به و ** *** : حاتیتوض 

 های پژوهش یافته مأخذ:

 

 فولاد   ،(−199/0)  مانی مربوط به س  DA  یمنف  بیقدرمطلق ضر  نیشتری ب   ع،یصنا  ان ی در م

معنادار  ن، بنابرای.  است(  −150/0)  ی مپتروشی   و(  −0/ 177) و  م  یشدت  جهت    انی رابطه 

نقد در صنا  یسود تعهد  تیریمد متفاوت است.  عیو نگهداشت وجه  مقابل،    مختلف  در 

که با    یاجهی نت  ست؛ ی ن  داریمعن   ی از شش صنعت از نظر آمار  کیچی در ه   |DA|  بیضر

  یرابطه خط   یسود تعهد  تیریشدت مد  دهدیسازگار است و نشان م  زی برآورد کل نمونه ن

 با نگهداشت وجه نقد ندارد. یمعنادار

نتا مجموع،  م   یصنعتن یب  یناهمگون  انگری ب  ج یدر  رابطه  مد  انی در  سود    تیریجهت 

است، در حال   یتعهد نقد  نگهداشت وجه  برا  یو  مد  یکه  تعهد  تیریشدت  در    ی سود 

 مشاهده نشد.  یشواهد معنادار  عیاز صنا کیچی ه
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 گیری و پیشنهادات نتیجه .7

بر نگهداشت وجه نقد در    یسود تعهد  تیریابعاد مد  تأثیر یپژوهش بررس   ن یا  یهدف اصل

سود    تیریمنظور، مد  نیا  ی در بورس اوراق بهادار تهران بود. برا  شدهرفتهیپذ  یها شرکت

  یشرکت ط   102  یهاحاصل از داده  جیشد. نتا  یدر دو بُعد »جهت« و »شدت« بررس  یتعهد

با   یدار یو معن   یرابطه منف  یسود تعهد  تیریکه جهت مد  ادنشان د  1403تا    1390دوره  

با آن نشان    یداریسود رابطه معن  تیریکه شدت مد  ینگهداشت وجه نقد دارد، در حال

انحراف   زانی سود نسبت به صرف م  تیریجهت مد  شتری ب  ت یاهم  انگری ب  افتهی  ن ی. ادهدینم

 هاست.شرکت ینگ یدنق  ی هااستی س  ن ییآن در تب  یشده از سطح عادسود گزارش

  ی ( سازگار است که بر از دست رفتن بخش2007) کولزی و ن  باریهر  دگاهیبا د جهی نت ن یا

  د ی سود تأک  تیریبدون علامت مد  ی ارهای در مع  رانیاز اطلاعات مربوط به جهت رفتار مد

را نشان   ی مال  یمداخله در گزارشگر  زانی سود صرفاً م  تیریمنظر، شدت مد  ن ی دارند. از ا

حال  دهد،یم جهت    یدر  ب   تواندیم  آنکه  ماه  یشتری اطلاعات  پ  تیدرباره    ی امدهای و 

 مداخله ارائه کند.  ن یا ی اقتصاد

  یاقلام تعهد  قیکه از طر  یی هاشرکت  دهد یپژوهش نشان م  جینتا  ،یر اقتصادنظاز  

از وجه    یترن ییبه طور متوسط سطح پا  کنند،یشده مسود گزارش  ش ی اقدام به افزا  یاری اخت

سود    راتیی از تغ   یآن باشد که بخش   انگری ب  تواندیموضوع م  ن ی . اکنندیم  ی نقد را نگهدار

شرکت    یمنابع نقد  یواقع  ش ی با افزا  جهی بوده و در نت   یرنقدی غ   لاماز اق  یشده ناشگزارش

و    یگزارشگر  یهازهی با انگ  تواندیشده ممشاهده  یرابطه منف  ن،ی. علاوه بر استی همراه ن

مدفرصت  ی رفتارها ا  زی ن  رانیطلبانه  به  باشد؛  مد  نیسازگار  که  از    رانیمعنا  است  ممکن 

استفاده    یطیاز عملکرد شرکت در شرا  ترمطلوب  یریارائه تصو  یبرا  یسود تعهد  ش یافزا
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نقد منابع  سطح  که  پا  یکنند  چن   ترن یی شرکت  در  سود    شیافزا  ، یطیشرا  نیاست. 

طرگزارش از  تعهد  قیشده  حد  تواندیم  یاقلام  م  ی تا  حسابدار  انیفاصله  و    ی عملکرد 

 شرکت را پنهان کند.  ینگینقد تی وضع

و    یسود تعهد  تیریمد  ان ی از آن است که رابطه م  یپژوهش حاک   ی هاافتهی  ن یهمچن

نقد در صنا ا  ست ی ن  کسانی مختلف    عینگهداشت وجه    ، یمی پتروش   عیارتباط در صنا  نیو 

  یصنعت  یهایژگیو  دهدینشان م   جهینت   نیبرخوردار است. ا  یشتری از شدت ب  مانی فولاد و س 

شکل م  ی ری گدر  س  یمال   یگزارشگر  ت ی ف یک   ان ی ارتباط  نقش    ی نگینقد  ی هااستی و 

قابل توجه به    از ی ثابت بالا، ن   یگذارهیسرما  ی عموماً دارا  عیصنا  ن یدارند. ا  یاکنندهن یی تع

  رات یی رو، تغ   نیهستند؛ از ا  ی کلان اقتصاد  ط یبه شرا  شتریب  ی در گردش و وابستگ  هیسرما

اقلام تعهد ها  آن  ینگینقد  ماتی تصم  یبرا  یترپررنگ   یامدهای پ  تواندیم  یاری اخت   یدر 

  ی ابیدر ارز  یصنعتن ی ب   یهاناظر به تفاوت  یبر ضرورت توجه نهادها  افته ی  ن ی اداشته باشد.  

 . کندیم دی تأک ینگ یو نقد یمال یگزارشگر یهاسکیر

سود صرفاً بر اساس   تیریمد یابیکه ارز دهدینشان م ها افتهی ، یگذاراستی از منظر س 

.  ردی بگ   دهیها را نادشرکت  ی از اطلاعات مربوط به رفتار مال  ی شدت آن ممکن است بخش

  سک یو ر  یمال   یگزارشگر  تیف یک  یابیدر ارز  توانندیم  هیناظر بازار سرما  ینهادها   ن،یبنابرا

اقلام تعهد  تیریعلاوه بر شدت مد  ،ی نگینقد توجه کنند.    ز ی ن  یاری اخت   یسود، به جهت 

  ز ی تر، نحساس  عیدر صنا  ژهیوبه  ،یو اقلام تعهد  یحسابدار  ی نظارت بر برآوردها  ت یتقو

 کمک کند.   یاطلاعات تی شفاف   یبه ارتقا تواندیم

شود.   ر ی تفس  هات ی محدود   ی با در نظر گرفتن برخ  د ی پژوهش حاضر با   ج ی نتا   ن،یبا وجود ا 

به   جی نتا   م ی تعم  شود ی تمرکز نمونه بر شش صنعت منتخب بورس اوراق بهادار تهران موجب م
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از جمله  ی سود تعهد  ت ی ری تمرکز صرف بر مد  ن ی . همچن رد ی صورت گ   اط ی با احت   عی صنا   ر ی سا 

ابعاد   ری نقش سا   ی در مطالعات آت  شود ی م  شنهاد ی اساس، پ   ن ی پژوهش است. بر ا  یها ت ی محدود 

قرار   یمورد بررس   ی سود تعهد   ت ی ر ی در کنار مد   ، یسود واقع   تی ر ی مد   ژه ی و سود، به   ت ی ر ی مد 

همچن رد ی گ  حاکم  ی بررس  ن ی .  عوامل   یها ی نان ی نااطم  ، ی حسابرس  ت ی ف ی ک   ، ی شرکت   ت ی نقش 

 تواندی سود و نگهداشت وجه نقد م   ت ی ر ی د م   ان ی در رابطه م   ی نهاد   یرها ی اقتصاد کلان و متغ

 ها منجر شود.شرکت  ی نگی مؤثر بر رفتار نقد   ی از سازوکارها  ی تربه درک جامع 

 ت یریجهت مد  ران،ی ا  هیکه در بازار سرما  دهدیپژوهش نشان م  یهاافتهیدر مجموع،  

تب   یسود تعهد به شدت آن قدرت  توض  یشتری ب   ن یی نسبت  نگهداشت    یهااستی س  حیدر 

  ی هااستی و س   ی مال  یگزارشگر  ت ی فی توجه همزمان به ک   تیبر اهم  جهی نت  نیوجه نقد دارد. ا

م  کندیم  دی تأک   ینگینقد نهادها  لگرانی تحل  گذاران،هیسرما   یبرا  تواندیو  در   یو  ناظر 

 باشد. دی ها مف شرکت  تی و شفاف  یمال تیوضع یابیارز
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