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نؽتت ايتطاب نع. يتیده فؽضیه اول يهاو  41ته به ؼول زػف قیكتماتیک  ايرع تهکی  ظاظه
چًریى يتیدره  هقکرىـ و هقًراظاؼی ظاؼظ. هن ترأثیؽی هرال تیبؽ هسعوظ تیؽیهع ییتىاياظاظ ته 

هكرتمین و هقًراظاؼی  تأثیؽ بؽ يگهعانت وخه يمع تیؽیهع ییتىايافؽضیه ظوم بیايگؽ ایى بىظ ته 
 .ظاؼظ

. اؾ نرىظ یه یهال تیقبب تاهم هسعوظ ؽاویهع ییاقت ته تىايا ىیا ايگؽیب حی: يتایؽیگ دهیيت
 ؿاویربرا يگهعانرت وخره يمرع، ه ،یهال تیازتمال هسعوظ یًیب میها باتىخه به پ نؽتت یعؽف

 .تًًع یه ایخػب قهاهعاؼاو هه یؼا بؽا ظیو نؽا ظهًع یؼا تاهم ه یهال تیهسعوظ
 یؽیت، هسعوظیت هالی، يگهعانت وخه يمعتىايایی هع کلمات کلیدی:

 



  3های پذیزفته شذه  تأثیز تىانایی مذیزیت بز محذودیت مالی و نگهذاشت وجه نقذ در شزکت 

 مقدمه

 يمرىظهظايم پژوهاو بره ضرىظ خلرب  ىیؼا ظؼ ب یا ًعهیفلاله فؿا یتیؽیهع ییتىاياهبازث هؽبىط به 
آيها  هتؽیهع، اها بظ هیؼا يهاو  یتیؽیهع ییهثبت تىايا اتتأثیؽ قالیاو اضیؽ، اغلباقت. هغالقات 

تره  ظهًرع ی( يهراو هر2162)1ظهؽخیاو، لِى و هرک وای  بؽ فملکؽظ و اؼؾل نؽتت تمؽتؿ ظاؼيع.
قهام تاهم ظهًع. برا   ؼا پف اؾ اؼائه یبلًعهعت هًف یؽفاظیباؾظه غ ىايًعت هیبالا  ییبا تىايا ؽاویهع

و  هرا نرؽتت یهرال یها تیىايرع هسرعوظت هی یتیؽیهرع ییتىايرا ایرآهكأله ایى اقت ته زال،  ىیا
ههرن اقرت. اهرؽی نرؽتت  کیر یبرؽا ایرى هىضرىؿ ترهؽاچؼا بهبىظ بطهع، يمع  يگهعانت وخه

ضرىظ  ًرعهیآ یگػاؼ هیبه تاهم قرؽها اؾیهسعوظ هكتًع همکى اقت ي یته اؾ يؾؽ هال ییها نؽتت
ىايرع ضغرؽ ت هی یهرال تیظهع. هسرعوظ یها ؼا تاهم ه آو یؼلابت ییتىايا ى،یظانته بانًع. و بًابؽا

 تیهسعوظ ىايعت هیبالا  تىايمًعیبا  یفاهل ؽیعنؽتت با ه ک. یظهع میافؿا ؿینؽتت ؼا ي یهايیپؽ
 ،قرىظ یبالا تیفیبا ت ی،تیؽیهع ییتىايا ؛ چؽا تهتاهم ظهع یهطتلف یها ؼا به ؼول نؽتت یهال

 دراظیا یهتؽیب یظاضل یيمع یها اویخؽ ، بایكتیبالا ییبا تىايا ه فا ؽاویهع، ىیهؽتبظ اقت. بًابؽا
 یهرال ترأهیى یظؼ باؾاؼهرا ىايًرعت هیبرالا ظاؼيرع،  ییتىايرابرا  ییاخؽا ؽاویته هع ییها تًًع. نؽتت

تمترؽ  یها وام هؿیًهتؽ،  هغلىب یافتباؼ یبًع هايًع ؼتبه) بؽضىؼظاؼ نىيع یبهتؽ اهتیاؾاؾ  ی،ضاؼخ
اؾ عؽفی تًع.  یه تؽ ؼا با اؼؾل یيمع یها ییضىب، ظاؼا ینؽتت تیزاتم (.تمتؽ یبعه تقهعاتو 

؛ ضىاهًرع ترؽظ یگرػاؼ هیبا اؼؾل قرؽها یها هؼا ظؼ پؽوژ یابـ يمعهً یفاه  هاهؽ به ضىب ؽاویهع
تكای، هرای، ع )ًًیهثبت بب ،ؼا تىايمًع ییاخؽا ؽاویهع فملکؽظهمکى اقت  گػاؼاو هیقؽها ى،یبًابؽا
 تیؽیهرع ییتىايرا تأثیؽباتىخه به تىضیسات اؼائه نعه ایى پژوهم باهعف بؽؼقی . (2122، 2بىی

های پػیؽفته نعه ظؼ بىؼـ اوؼاق بهاظاؼ تهؽاو  ظؼ نؽتت ت وخه يمعو يگهعان یهال تیبؽ هسعوظ
 گؽظظ: پؽظاؾظ. بًابؽایى قىال ؾیؽ هغؽذ هی هی

                                                      

1- Demerjian, Peter, Lev, Baruch; McVay, Sarah. 

Fa; Mai Ngoc Thuy; Bui, Dien Giau-Tsai, Jung -2 
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های پػیؽفته نعه ظؼ  ظؼ نؽتت و يگهعانت وخه يمع یهال تیبؽ هسعوظ تیؽیهع ییتىاياآیا 
 هقًاظاؼی ظاؼظ؟ تأثیؽبىؼـ اوؼاق بهاظاؼ تهؽاو 

 مباوی وظزی

 تىاوایی مدیزیت

اؾ تره  اهقًر ىیر؛ بره ابانرع هینؽتت اؾ هًابـ  ؽاویبهتؽ هع وؼی بهؽه ،ًؾىؼ اؾ تىايایی هعیؽیته
 ؽاویهرعزعاتثؽ تىاو به ضىظ به هًؾىؼ بهتؽیى فملکؽظ ظؼ ؼاقتای اهعاف نؽتت به تراؼ گیؽيرع. 

ظؼ هىؼظ تكب و تاؼ ضىظ ظانته بانًع، تره هًدرؽ بره  یهتؽیاعلافات ب اؼيع،ظ  یتىايمًعتؽ تما
 چًیى هن و يًقت و یهسًىل، ظؼک بهتؽ فًاوؼ یبهتؽ ظؼ هىؼظ تماضا یو بؽآوؼظها ها تاولض
تره  ییها نرؽتت ؼوظ یايتؾراؼ هر ى،ینرىظ. بًرابؽا یتاؼتًاو ضىظ هر يكبت به تاؼآهعتؽ تیؽیهع

هماهًر   تًًع یه تیته ظؼ آو فقال یغیبا هس یظاؼيع، هًابـ ؼا به ضىب یبالاتؽ یتیؽیهع ییتىايا
ظؼ زضرىؼ  ژهیراهؽ بره و ىیؼا به همؽاه ظانته بانًع. ا یهتؽیب یظاضل یقىظآوؼ دهیؼ يتتًًع و ظ
 ىیرژه اگؽ ایو به ؛تًع  یؼا تكه ها یگػاؼ هیتعاوم قؽها تىايع یه ؽایؼنع ههن اقت، ؾ یها فؽيت
تره اؾ  یتايرال ىیتؽ بؽخكرته عیهىاخه نرىيع. نرا یبا ههکلات یضاؼخ یهال تأهیىها ظؼ  نؽتت

اقت  یافتباؼ هیقؽها كیاؾ عؽ گػاؼظ، یه تأثیؽنؽتت  یها اقتیبؽ ق یتیؽیهع ییىاياآو ت كیعؽ
 یگػاؼ هیقرؽها یها فؽيرت یهال تأهیىته  ی. ؾهايتًًع یناو ايبانته ه ظؼ عىل زؽفه ؽاویته هع
بره  بره قرؽهایه افتبراؼی، یظقتؽق یبؽا تىايمًع ؽاویيبانع، هع یتاف یظاضل یقىظآوؼ كیاؾ عؽ

و هقراهلات  عاؼیرهػاتؽات پا كیبه فًىاو هثال، اؾ عؽع )ًًت هیتکیه نؽتت  یاؼخض یهًابـ هال
 ؽایرفمر  تًرع، ؾ ىیبه فًىاو تضرم تىايع یبالاتؽ ه یتیؽیهع ییيا. تىا(با نؽتت تًًعگاو ظؼ باؾاؼ

تراهم فرعم تمراؼو   یربره ظل ىیبًرابؽا تًرع، یهر ىیضاؼج تضرم ینؽتت ؼا ظؼ باؾاؼها تیفیت
 یتمترؽ هیقرؽها ًهیبا تىخه به اؼؾل نؽتت، به هؿ یضاؼخ یو باؾاؼها اه یضىظ ىیب یاعلافات
 یبرؽا یهرتؽینرايف ب عیرظاؼيرع، با یبرالاتؽ یتیؽیهرع ییتره تىايرا ییها نؽتت .ابعی یظقت ه
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لرؽاؼظاظ  ظینرؽا ای تؽ ىییپا امو یها به يؽش یابیها و ظقت هايًع وام یضاؼخ یبه هًابـ هال یظقتؽق
ضرىظ ؼا  یها یگػاؼ هیقرؽها یهرال ترأهیى ًرهیهؿ كیرعؽ ىینًع و اؾ اظانته با یتمتؽ یمتیؽلیغ

 (.2162، 1آيعؼو، تَؽَقمًی، لىتا، اؼلیچع )تاهم ظهً

 وگهداضت وجه وقد

 ؿهیرهرع: ايگظ هیاؼائه  ها توخه يمع نؽت یيگهعاؼ ریتىض یؼا بؽا هیيؾؽ یهىخىظ تقعاظ اتیاظب

 ها تهع ته نؽتظ هیوخه يمع يهاو  یگهعاؼي یبؽا یاعیازت ؿهی. ايگیًعگیيما هیو يؾؽ یاعیازت

اؼيرع. ظ هیيگره  یضراؼخ یهرال ترأهیى یها و نرىک تیرهمابلره برا فرعم لغق یوخه يمع ؼا برؽا

 یيمع یها ییظاؼا ،یيمع اویيىقايات خؽ میظؼ پاقص به افؿا یهال تیهسعوظ یظاؼا یها نؽتت

 ظهع یبه آيها اهکاو ه ؿیيهسعوظ  یها وخه يمع تىقظ نؽتت ی. يگهعاؼظهًع یه میضىظ ؼا افؿا

هرا ؼا ايدرام ظهًرع.  پؽظاضت ،یضراؼخ ًهیپؽهؿ یهال تأهیى یخكتدى ای ها ییاؼابعوو ايسلال ظ

ظهع.  ریؼا تىض ؽیاض یها هپىل يمع ظؼ ظوؼ یيگهعاؼ میاؾ افؿا یاؼیىايع بكت هی یاعیازت ؿهیايگ

بره زرعاتثؽ  یکى اقت بؽاهم، ؽاویًع ته هعت هی هًهاظیپ ،وخه يمع یؼيگهعا یًعگیيما یتئىؼ

تره ههرکلات  ییهرا نرؽتت ى،یتًًع. بًابؽا ی، وخه يمع يگهعاؼضىظ یؼقايعو هًافـ ضًىي

ايبانرته  یهرتؽیيمرع ب پرىلظاؼيرع، ازتمرالا   ییبرالا یفعم تماؼو اعلافرات ای عتؽینع یًعگیيما

ؼا  یهتؽیب اؼیاضت ،وخه يمع ؽایهًع، ؾظ هی ریوخه يمع ؼا تؽخ یيگهعاؼ نؽتت، ؽاویًًع. هعت هی

ظؼ ؾهراو  یهرتؽیؼا با قؽفت ب یاضاف عوخه يم ظهًع یه ریتؽخ ؽاویًع. هعت هیآيها فؽاهن  یبؽا

ضرؽج تًًرع. بره فًرىاو هثرال،  ،ًرعهیظؼ آ یگػاؼ هیقرؽها یزفرؼ وخره يمرع برؽا یزال به خرا

تست  یها اؾ نؽتت تؽ قؽیـؼا  یظاؼيع، وخه يمع اضاف یفیضق ینؽتت تیته زاتم ییها نؽتت

 یبرؽا تؽ قرؽیـپرىل يمرع ؼا  تؽ فیضق تیبا زاتم ییها . نؽتتتًًع یبهتؽ پؽظاضت ه تیتمزا

                                                      

1- Andreou, Panayiotis. C., Karasamani, Isabella, Louca, Christodoulos, & Ehrlich, Daphna 
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)زكى، زبیب،  ظاؼيع یتؽ تىچک یيمع ؽیغضا دهیو ظؼ يت تًًع یضؽج ه یگػاؼ هیتملک و قؽها

 .(2122، 1ژائى

 محدودیت مالی

نرؽتت،  یاهىؼ هاليه تًها ظؼ  گػاؼظ، یه تأثیؽبؽ ؼفتاؼ نؽتت  یهال یها تیچگىيه هسعوظ ًکهیا

 هیرضىظ ؼا هدبىؼ به تک یتدؽب اتیاظب. اقت یقؤال اقاق کی ؿیي ییظاؼا یگػاؼ متیبلکه ظؼ ل

اؾ قره  یکری ایرپؽظاضرت قرىظ قرهام(  ایر یتباؼ)هايًع ظانتى ؼتبه اف نیؽهكتمیغ یها هتغیؽبؽ 

 -تاپرالاو یها اهرؽم )نراضى ایرهايًرع ايرعاؾه، قرى  ناضى هسبىب لاب  ههراهعه نرؽتت

 میؾا ظؼ افؿا عىؼ بؽوو به یبعه یتماضا ی. ولتظايع ی( ه4پیئؽـ -هعلاک ،3 وو -وایتِع، 2گالؿؾیً

يعاؼيرع. ظؼ  یؽاهؽا  هسعوظ ظؼ به ظقت آوؼظو افتباؼ ههکل یها نؽتت ابع،ی یه میافؿا اتیهال

ؽراهؽا  برعوو  یها تظهًع ته نرؽت یبه هماو نعت پاقص ه یاتیهال میافؿا ىیها به چً آو لـ،وا

تره  تًًرع یؼفتراؼ هر یا گىيه به« هسعوظ» یها نؽتت ى،ی. فلاوه بؽ اگى هكتًع پاقص تیهسعوظ

ظاؼيرع   یرهرا تما يعاؼيرع: آو یههرکل ؿیرقهام ي یاؾ باؾاؼها یبؽظاؼ بهؽه یآيها بؽا ظهع یيهاو ه

 یهًسً یاؾ يؾؽ ايسًا ،ها تیهسعوظ فیظهًع. ظؼ تىي میها به قهاهعاؼاو ضىظ ؼا افؿا پؽظاضت

اقرت تره  تؽ هًرینؽتت پؽهؿ یبانع، بؽا تؽ تهم یب هیاقت: هؽچه فؽضه قؽها هیه قؽهافؽض

 ىیؼا بؽ زكرب فايرله بر ها تیتًع. هسعوظ یؼا خمـ آوؼ یضاؼخ هیاؾ قؽها یوازع اضاف کی

ته با  ی. نؽتتتًًع یآو ههطى ه یضاؼخ هیقؽها ًهینؽتت و هؿ یظاضل هیفؽيت قؽها ًهیهؿ

اهؽم ضىظ ؼا ظؼ پاقرص  یىايع به عىؼ لاب  تىخهت میىاخه اقت، يتهم ه یب اؼیبك یفؽضه بعه

                                                      

1- Hasan, Mostafa Monzur; Habib, Ahsan; Zhao, Ruoyun. 

2- Kaplan, Steven; Zingales, Luigi. 

3- Whited, Toni; Wu, Guojun, 

4- Hadlock, Charles; Pierce, Joshua 
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 تیهسرعوظ اؼیهق کیچگىيه  ًکهیآؾهىو قاظه اؾ ا کی ى،یظهع. بًابؽا میافؿا اتیهال میبه افؿا

 یؽیگ ايرعاؾه یبرؽا تًرع، یهر ییهىاخه هكتًع نًاقا یبعه تهم یؼا ته با فؽضه ب ییها نؽتت

 ىیبر ايرلهاقت ته هؽچره ف ىیاقت. يکته ههن ا اتیهال میاهؽم آيها به افؿا ییپاقطگى ؿاویه

ؼا ظؼ هًگرام يرعوؼ  یهرتؽیبانع، نؽتت اؼؾل ب هتؽیب ال یبعه یو ضاؼخ یظاضل یها ًهیهؿ

 میؼا ظؼ پاقرص بره افرؿا یتمترؽ یبرعه عیربا ىیو بًرابؽا تًع یهًتم  ه یبه ظاؼيعگاو بعه یبعه

 . (21611، هًكا، لیىيىیكتر  )فاؼه ظهع میافؿا ىیهق اتیهال

 های پیطیه مزوری بز پژوهص

تىايایی هعیؽیت بؽ هیؿاو اؼؾل نؽتت  تأثیؽ( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 2129)2هىآي  و ژیىي  
به عىؼ هثبت با اؼؾل نؽتت هؽتبظ اقت،  تیؽیهع ییته تىاياپؽظاضتًع. يتایح بیايگؽ ایى اقت 

  ی( تقرعؽهیهرع ئرتیاقرتملال ه)ايرعاؾه نرؽتت و  تیو اؼتباط به عىؼ هثبت تىقظ تمؽتؿ هالک
 ًراویفرعم اعم میبؽ اؼؾل نرؽتت برا افرؿا تیؽیهع ییهثبت تىايا تأثیؽ ى،یىظ. فلاوه بؽ ان هی

 كرکیؼ( ظؼ پژوههری بره بؽؼقری 2122زكى، زبیب، ژائرى ) اقت. هتؽیب یالتًاظ اقتیق
 كرکیؼتره  ییها نؽتتپؽظاضتًع. يتایح بیايگؽ ایى بىظ ته  وخه يمع ینهؽت نؽتت و يگهعاؼ

نرهؽت برالا  كرکیبا ؼ اویيكبت به همتا یبالاتؽ یًگیيمع ییظاؼيع، با اؼؾل يها یًیینهؽت پا
يؾراؼت،  یاثؽبطهر( ظؼ پژوههی به بؽؼقری 2122)3تىؾوف، بايؽخی، پائىلیًا  هؽتبظ هكتًع.

پؽظاضتًرع. بطرم اظبیرات بیرايگؽ ایرى برىظ تره  وخه يمع نرؽتت یو يگهعاؼ یتیؽیاقتمؽاؼ هع
ظؼ اقتفاظه اؾ وخىه يمع هقاوضره  تیؽیهع عیيلازع ًهیؼا با هؿ ؽیهع یبؽتًاؼ ًهیؿقهاهعاؼاو ه

برؽ قرغىذ و اؼؾل  یهًفر ایرهثبرت  تأثیؽهمکى اقت  ینؽتت تیزاتم تیفیًًع. بهبىظ تت هی

                                                      

1- Farre-Mensa, Joan, & Ljungqvist, Alexander. 

2-Huang, Q., & Xiong, M.  

Couzoff, Panagiotis, Banerjee, Shantanu, & Pawlina, Grzegorz -3 
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 یهرا یهًدرؽ بره هىخىظ یتیؽیته تاهم اقتمؽاؼ هع یظانته بانع. ظؼ زال یيمع یها یهىخىظ
يؾاؼت  یته ولت ظاظيهاو  يتایح پژوهم نىظ، یبالاتؽ ه ییيها یمعتمتؽ و فمعتا  اؼؾل ي یيمع

  یرنرؽتت و تما یًگیقغىذ يمرع ىیب هقکىـؼابغه  کی نىظ، یهؤثؽتؽ ه یتیؽیبؽ العاهات هع
تكای، هرای، برىی  ًع.ت هی داظیا یيمع اویخؽ كکیؼ تاهم یبؽا ؽاویقهاهعاؼاو و هع یخمق

وخره  یو اؼؾل يگهعاؼ یهال یها تیهسعوظ ،یتیؽیهع ییتىايا( ظؼپژوههی به بؽؼقی 2122)
و قربب  بطهرًع ینؽتت ضرىظ ؼا بهبرىظ هر یيمع یها ییهاهؽ اؼؾل ظاؼا ؽاویهعپؽظاضتًع.  يمع

ظؼ  (2126)1نرىيع. گاؼقریاپؽؾ ظِلِمرا، ؼوییرؿ پرالاهى، ظیئگىقرىتى  تاهم هسعوظیت هالی هی
 یبرؽ يرىآوؼ یهرال یاه تیو هسرعوظ ؽفاه یهرع یيمرم قرىاظ هرال  یتسلپژوههی به بؽؼقی 

 یتره قرىاظ هرال ظهع یيهاو ه حیيتایی پؽظاضتًع. ایتىچک و هتىقظ اقپاي یها نؽتت یآوؼ فى
 نرؽتت ظاؼظ. یفًاوؼ یبؽ يىآوؼ نیهكتم تأثیؽ ،یهال یها تیتاهم هسعوظ كیاؾ عؽ ؽفاه ،یهع

اظها يه ،یهال یها تیهسعوظ( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 2126)2آلگیكت، بؽهاو، هىضؽخی، تؿاؼ 
هایی ته بیهتؽ به هًابـ هالی  ظؼ بطم ،قهن تملک ضاؼخی تاه ی پؽظاضتًع. ضاؼخ تیو هالک

تؽ و ظؼ تهىؼهایی با تیفیت يهراظی  پاییى ،ضاؼخی وابكته هكتًع، ظؼ تهىؼهایی با تىققه هالی
يایی تىا تأثیؽ( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 2162آيعؼئى، تَؽَقمًی، لىتا و اؼلیچ ) .بیهتؽ اقت ،بالاتؽ

ته ؼابغره هثبرت  ظهع یيهاو ه حیيتاگػاؼی ظؼ ظوؼاو بسؽاو هالی پؽظاضتًع.  هعیؽیت بؽ قؽهایه
 ،برراؾاؼ قررهام ت،یررظؼ يها ی وخررىظ ظاؼظ.نررؽتت یگػاؼ هیو قررؽها یتیؽیهررع ییتىايررا ىیبرر

تره  ییها نؽتت اویاثؽ تًها ظؼ ه ىیاها ا تًع، یه یابیظوؼه بسؽاو ؼا هثبت اؼؾ یها یگػاؼ هیقؽها
 ىیبا ا حیيتا ،یهههىظ اقت. به عىؼ تل نىيع یلب  اؾ بسؽاو ههطى ه ،بالا یتیؽیهع ییتىايا با
 کیتن ظؼ عىل  یگػاؼ هیبالا به تاهم ههکلات قؽها یتیؽیهع ییقاؾگاؼ اقت ته تىايا عگاهیظ

                                                      

1- García-Pérez-de-Lema, Domingo; Ruiz-Palomo, Daniel; Diéguez-Soto, Julio 

2- Alquist, Ron, Berman, Nicolas, Mukherjee, Rahul, & Tesar, Linda. L  
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هًكرا و لیىيىیكرت ر  فاؼه هع.ظ هی میتًع ته به يىبه ضىظ اؼؾل نؽتت ؼا افؿا یبسؽاو تمک ه
( ظؼ پژوههی به بؽؼقی اؼؾیابی هقیاؼهای هسعوظیت هالی پؽظاضتًع. يتایح يهاو ظاظ ته 2161)

تره  تًًرع یؼفتراؼ يمر یفملا  عرىؼ نىيع یه یبًع فًىاو هسعوظ عبمه ته هقمىلا  به ییها نؽتت
 یبرؽا یههرکل ابرع،ی یه میؾا افرؿا به عىؼ بؽوو ناو یبعه یتماضا یهسعوظ هكتًع: ولت ییگى
هرا بره قرهاهعاؼاو  پؽظاضت میافؿا یعاؼيع و اؾ ظؼآهع زاي  اؾ ايتهاؼ قهام بؽاي یبعه میافؿا

يكربت ظاظه  ها تیهىخرىظ تره بره هسرعوظ یها افترهیته  ظهع ی. نىاهع يهاو هتًًع یاقتفاظه ه
 یهرال ترأهیىؼنرع و  یها اقرتیهرا ظؼ ق تًًعه تفاوت ايع، همکى اقت ظؼ فىٌ هًقکف نعه

ضىاخىی، ویكری زًراؼ، غیرىؼی همرعم  فمؽناو بانًع. ها ظؼ هؽاز  هطتلف چؽضه نؽتت
ت یتاؼ بؽ هسافؾه ؽاویهع ییتىايا تأثیؽ( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 6016) برؽ يمرم ايرعاؾه  عیربرا تأ

نرعو  هًتفـ  یظل تىايرا، بره اؼیبكر ؽاویته هرع ظهع یيهاو ه حیيتای پؽظاضتًع. نؽتت و اهؽم هال
 ییها و تطًى اقتثًا تىايمًع اؾ ههاؼت ؽاوی، هع. اولتًًع یه یتاؼ هسافؾه يفقاو ینؽتت و غ

 اؼیبكر ؽاویظوم، هع تًًع؛ یتاؼا اقتفاظه ه یتاؼايه، بؽ اقاـ لؽاؼظاظها گؿاؼل هسافؾه یضىظ بؽا
 ًرعهیظاظو نهؽت و ههاغ  آ هث  اؾ ظقت ییاهعهایتا اؾ پ تًًع یه یؽویپ یتاؼ تىايا، اؾ هسافؾه

بلکه به  ؽ،یهع ییتًها به تىايا يه ،یتاؼ ظؼباؼه هسافؾه یؽیگ نیتًم ى،یتًًع. فلاوه بؽ ا یؽیخلىگ
افتباؼظهًرعگاو، زكابؽقراو و  گػاؼاو، هیقرؽها ىیوابكته اقرت؛ بًرابؽا ؿیي یقاؾهاي یها یژگیو

 یهرا ظؼ گؿاؼل یتاؼ قرغر هسافؾره یابیهًگام اؼؾ ؽاویهع ییتىايا یابیاؼؾ ؼظ يفقاو، یغ ؽیقا
 ؿیرنرؽتت ؼا ي یايرعاؾه و اهرؽم هرال عیبا ؽاو،یتاؼا با هع یؼظاظلؽا ماتیتًؾ داظیهًگام ا ای یهال
( ظؼ پژوههری بره 6016آلا بابایی و ؼضایی ؼاههه ) فًىاو فىاه  اثؽگػاؼ ظؼ يؾؽ ظانته بانًع. به

ت یگػاؼ هیقرؽها ییبؽ ايرىاؿ ياتراؼا یهال یها يىؼت ۀاؼائ عیتدع تأثیؽبؽؼقی  برؽيمم  عیربرا تأ
 ،یهرال یها يرىؼت ۀاؼائر عیرآو اقرت تره تدع ۀظهًع يهراو حیيترای پؽظاضتًع. هال تیهسعوظ

تمتؽ  یگػاؼ هیقؽها تیته وضق  یظؼ زال ظهع؛ یها ؼا تاهم ه نؽتت اؾزع میب یگػاؼ هیقؽها
همکرى اقرت  اؾزرع میب یگػاؼ هیبرا قرؽها یها ظؼ نرؽتت ،ی. اؾ عؽفتًع یه عیاؾ زع ؼا تهع
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 یؼابغره برؽا ىیرتدؽبه نىظ تره ا یهال یها يىؼت ۀاؼائ عیپف اؾ تدع یهتؽیب یهال تیهسعوظ
 ۀاؼائ عیاقتعلال ته تدع ىیا ت،ی. ظؼيهاكتیتمتؽ اؾ زع هقًاظاؼ ي یگػاؼ هیبا قؽها یها نؽتت

 ییبرؽ ياترراؼا ،یهرال تیبرؽ هسرعوظ نیؽهكرتمیغ ترأثیؽ كیراؾ عؽ تىايرع یهر یهرال یها يرىؼت
( 6016يؽاف و باظاهی ) يهع. تأییعها  اؾ نؽتت یگؽوه چیظؼ ه ؿیاثؽگػاؼ بانع ي یگػاؼ هیقؽها

ظؼ  عیربؽ يگهعانت وخره يمرع برا تات یپىل یها اقتیق یًايیيااعم تأثیؽظؼ پژوههی به بؽؼقی 
 یها اقرتیظؼ ق یًايیپژوهم زاي  يااعم حیيتای پؽظاضتًع. هال تیهسعوظ یظاؼا یها نؽتت

يگهعانرت  ؿاویرهخهت بؽآوؼظ هعل  نیؼژ 5اقاـ  ىیبىظه و بؽ ا یالتًاظ یها نیتابـ ؼژ یپىل
 ؿاویره یًرايیقرغر يااعم میبرىظ تره برا افرؿا تیروالق ىیرا ايگؽیرب حیيترا ع؛یيمع ههاهعه گؽظ

گايه ههاهعه  5 یبه هعلها یت هالیهسعوظ عیته ل یو ظؼ زالت افتهی میيگهعانت وخه يمع افؿا
پیغمبرؽی، يرمعی و یقمرىب يرژاظ  اقرت. افترهی میيگهعانت وخه يمرع افرؿا ؿاویته ه عیگؽظ

 ها نرؽتت یگػاؼ هیو قرؽها یهال یها تیهسعوظ ،یتىققه هال( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 6011)
يىؼت گؽفته ظؼ اؼتباط  یها  یو تسل هیته با تىخه به تدؿ ظهع یيهاو ه كیتسم حیيتاپؽظاضتًع. 

 یگػاؼ هیبرؽ يكربت قرؽها یگؽفرت تره تىقرقه هرال درهیيت تىاو یاول پژوهم ه هیفؽض تأییعبا 
يىؼت گؽفته  یها  یو تسل هیبا تىخه به تدؿ تیظاؼظ و ظؼ يها یمیهقًاظاؼ و هكتم تأثیؽها  نؽتت

برؽ يكربت  یهرال یها تیته هسرعوظ يععیؼق دهیيت ىیظوم پژوهم به ا هیفؽض تأییعظؼ اؼتباط با 
( 6011افلاعىيی، هًًىؼی، يیکبطت ) ظاؼظ. یهقًاظاؼ و هقکىق تأثیؽها  نؽتت یگػاؼ هیقؽها

پؽظاضتًرع.  يگهعانرت وخره يمرع  یو قؽفت تقع ؽاویهع یًايیاعم میبی ظؼ پژوههی به بؽؼق
يگهعانرت وخره   یبافث تاهم قؽفت تقع ؽاویهع یًايیاعم میاؾ آو اقت ته ب یزات حیيتا

نعت اثرؽ  تًًع، یه یيگهعاؼ ًهیبه ؿاویاؾ ه میؼا ب یته وخه يمع ییها و ظؼ نؽتت نىظ یيمع ه
 ىیپژوهم با ا حیهاقت. يتا نؽتت ؽیتمتؽ اؾ قا  ،یتقعبؽ قؽفت  ؽاویهع یًايیاعم میب یهًف

ايرع،  ظؼ تقاه   یقرؽفت تقرع ؽاتییرتغ ىیریظؼ تب یهؽاتب تىاؾو و قلكرله یها هیؽهىضىؿ ته يؾ
اؼؾل  ترأثیؽ( ظؼ پژوههی به بؽؼقری 6944ایؿظی يیا، ققاظت يیا، زاخیاو يژاظ ) قاؾگاؼ اقت.
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نعه ظؼ بىؼـ اوؼاق بهاظاؼ  ؽفتهیپػ یها نؽتتقىظ  نیتمك یها اقتیبؽ ق یهال یؽیپػ ايقغاف
 یهرال یؽیپػ هقًاظاؼ و هقکىـ اؼؾل ايقغاف تأثیؽاؾ  یپژوهم زات یها افتهپؽظاضتًع. ی تهؽاو
ظؼ بىؼـ اوؼاق بهاظاؼ تهؽاو اقت. قرغىذ  نعه ؽفتهیپػ یها قىظ نؽتت نیتمك یها اقتیبؽ ق

بره   یرقرهام، تما یاضرت قرىظ يمرعپؽظ ؿاویرتراهم ظؼ ه ،یهرال یؽیپػ بالاتؽ اؼؾل ايقغاف
اؾ وخىه يمرع ؼا بره همرؽاه ضىاهرع  یهتؽیب ؽیهماظ گهعانتقهام و ي یيکؽظو قىظ يمع پؽظاضت

 یقررهاهعاؼاو ضررىظ ؼا بررؽا هررتؽ،یب یهررال یؽیپررػ ايقغاف یظاؼا یها نررؽتت ىیظانررت؛ بًررابؽا
ظتؽظو ظؼ هسرعو یهرتؽیب ییتىايرا تیؽیهرع ایر تًًرع یه بیيگهعانت وخه يمع ظؼ نؽتت تؽغ

قرىظ  تیؽیهرع ترأثیؽ( ظؼ پژوههی بره بؽؼقری 6943ع )زكیًی و ؾي پؽظاضت قىظ قهام ظاؼظ.
اؾ آو  یپرژوهم زرات حیيتراها پؽظاضتًع.  بؽ اؼؾل يگهعانت وخه يمع نؽتت یتهاخم یوالق

و اؼؾل يگهعانرت وخره يمرع برا براؾظه  یتهراخم یقرىظ والقر تیؽیناضى هع ىیاقت ته ب
 تیؽیهرع میاقت ته با افؿا یبعاو هقً ىیوخىظ ظاؼظ و ا یو هقًاظاؼ یقهام ؼابغه هًف یؽفاظیغ

 .ابعی هیقهاهعاؼاو اؾ يگهعانت وخه يمع نؽتت تاهم  یابیاؼؾن ،یتهاخم یقىظ والق
بؽ ؼلابت ظؼ باؾاؼ  تیؽیهع ییتىايا تأثیؽ( ظؼ پژوههی به بؽؼقی 6942يیکبطت و لاقمی ) 

نرعه ظؼ برىؼـ اوؼاق  ؽفتهینؽتت پػ 32ناه   یهىؼظ بؽؼق یخاهقه آهاؼپؽظاضتًع.  هسًىل
و  هیهىؼظ تدؿ یزعال  هؽبقات هقمىل ىویها و ؼگؽق ت  ظاظه كیبهاظاؼ تهؽاو بىظه ته به ؼول تلف

 ییتره تىايرا ظهرع یبىظه و يهاو هر ها هیفؽض تأییع ايگؽیپژوهم ب ىیا حیايع. يتا لؽاؼ گؽفته  یتسل
( 6941هقغىفی و گلچرىیی ) ظاؼظ. یثبت و هقًاظاؼه تأثیؽباؾاؼ هسًىل  ظؼبؽ ؼلابت  تیؽیهع

 يگهعانت وخره يمرع ؿاویظؼ ه  یو قؽفت تقع یضايىاظگ تیؼابغه هالکظؼ پژوههی به بؽؼقی 
 ىیهرع، برظ هیپرژوهم يهراو  حیيتراهای فضى بىؼـ اوؼاق بهاظاؼ تهؽاو پؽظاضتًرع.  ظؼ نؽتت

ؼابغه هثبرت و هقًراظاؼ وخرىظ يگهعانت وخه يمع  ؿاویظؼ ه  یو قؽفت تقع یضايىاظگ تیهالک
 ،یهرال تیبرا هسرعوظ یضرايىاظگ یها تخىاو و نؽت یضايىاظگ یها تنؽت ى،یظاؼظ. فلاوه بؽ ا

 ظاؼيع. یهتؽیيگهعانت وخه يمع ب ؿاویظؼ ه  یقؽفت تقع
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 روش پژوهص

با فًایت به هسىؼیت هىضىؿ، پژوهم زاضؽ اؾ يىؿ پف ؼویعاظی و بره لسراػ هرعف، ظؼ ظقرته 

های هالی ظؼج نعه  گیؽی هتغیؽهای پژوهم اؾ يىؼت بانع. به هًؾىؼ ايعاؾه ی هیپژوهم تاؼبؽظ

ی هتغیؽهرا اؾ ؼول آهراؼ هیاواؼتباط  یؼاقتاآوؼظ اقتطؽاج و گؽظآوؼی نع. ظؼ  ظؼ قایت تعال و ؼه

 ر به تاؼ گؽفته نع؛ با تىخه به تدؿیه و تسلیر ، ؼوابرظ هیراو هتغیؽهرا، اؾ يرىؿ تىيریفیؼگؽقیىو 

اؾ  بؽگؽفترهپژوهم  ىیا اتیبطم اظببانع. لاب  غتؽ اقت،  های پً  هی بؽاقاـ ظاظه همبكتگی و

اؾ  ای بؽگؽفته اؾ هدلات تطًًی لاتیى و فاؼقی اقت؛ هغالقات تتابطايه یا هغالقات تتابطايه

های پػیؽفته نعه ظؼ  خاهقه آهاؼی ایى پژوهم ناه  تمام نؽتت؛ بانع هی یتاؼبؽظ یها پژوهم

بانع. به قبب گكتؽظگی خاهقه آهراؼی  هی 6011-6941های  هاظاؼ تهؽاو عی قالبىؼـ اوؼاق ب

این؛ نررؽایظ زررػف  اؾ ؼول زررػف قیكررتماتیک خهررت گررؿیًم زدررن يمىيرره اقررتفاظه تررؽظه

زدن يمىيه ايتطرابی پرژوهم، نراه  هىقكرات ( قیكتماتیک بعیى يىؼت افمال نعه اقت: 

( 9تًرع، زرػف نرعه اقرت.  ظه بىظه تره ؾیراوهایی  نرؽتت( 2هرا يبانرع.  ها و بیمره هالی، بايک

هایی ته اؾ برىؼـ ضراؼج  نؽتت(0زػف نعيع.  ايرع ای يعانته هاه هقاهله 9هایی ته عی  نؽتت

. باتىخره بره ايررع يیؿ زػف نعه ايرع هایی ته اعلافات يالى ظانته نؽتت (5نعه زػف گؽظیعه 

های ایى  ع. به هًؾىؼ تطمیى هعلنؽتت به فًىاو زدن يمىيه ايتطاب گؽظی 41افمال نؽایظ فىق 

های تؽتیبری اثرؽات  ها، يطكت هعل ؼگؽقیىو ؼا با به تاؼگیؽی اؾ ظاظه پژوهم خهت آؾهىو فؽضیه

افؿاؼ هىؼظ  گیؽظ. يؽم هىؼظ بؽؼقی لؽاؼ هی 6011-6941های  قال عی قال 5ثابت و تًاظفی بؽای 

 بانع. هی 69اقتفاظه ظؼ ایى پژوهم ایىیىؾ 

 های پژوهص فزضیه

 هقًاظاؼی ظاؼظ. تأثیؽ یهال تیبؽ هسعوظ تیؽیهع ییتىايا. 6
 ظاؼظ. یهقًاظاؼ تأثیؽبؽ يگهعانت وخه يمع  تیؽیهع ییتىايا. 2
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 مدل رگزسیىن

 (1مدل
FCi,t=α+β1MAi,t+β2ROAi,t+β3Sizei,t+β4LEVi,t+β5Capexi,t+β6Q_TObini,t+e0 

 (2مدل
CHi,t=α+β1MAi,t+β2OP_Incomei,t+β3PPEi,t+β4RDi,t+β5NAi,t +e0 

 وحىه محاسبه متغیزهای پژوهص

 سىجص متغیزها .1جدول 

علامت  متغیر
 اختصار

نىع 
 متغیر

 نحىه محاسبه

هسعوظیت 
 هالی

FC نىظ. تاپالاو و  ( اقتفاظه هی6442ظؼ ایى پژوهم اؾ ناضى تاپالاو ؾیًگالف ) وابكته
ی ظاؼای ها تظؼ ظو گؽوه نؽت ها ت( به هًؾىؼ عبمه بًعی نؽت6442ؾیًگالف )

 5ی بعوو هسعوظیت هالی، هقیاؼی ؼا ابعاؿ يمىظيع ته اؾ ها تهسعوظیت هالی و نؽت
 هتغیؽ تهکی  گؽظیع:

 
 

اؼؾل باؾاؼ  ،خؽیاو يمعی فملیاتی تمكین بؽ ظاؼایی هتغیؽها به تؽتیب اؾ چپ به ؼاقت:
 ها وانع. آب هیبه اؼؾل ظفتؽی، اهؽم هالی، قىظ تمكیمی قهام، وخه يمع يگهعاؼی نعه 

ظقته تمكین يمىظيع.  5( به KZؼا بؽاقاـ ظؼخات هسعوظیت هالی )ناضى  ها تنؽت
(: ایى هتغیؽ اؾ تمكین CASH/Aيسىه هساقبه خؽیاو يمعی فملیاتی تمكین بؽ ظاؼایی)

به يىؼت ت   ها یهساقبه نعه اقت. ضالى ظاؼای ها یهدمىؿ وخه يمع به ضالى ظاؼای
(. قىظ 6942ىظ )فطاؼی، يمعی هههعی تلائی،ن هیهًهای وخه يمع هساقبه  ها یظاؼای

(: اؾ تمكین قىظ يمعی هًىب نعه تىقظ هیأت Div/Aتمكیمی تمكین بؽ ظاؼایی)
(: اؾ تمكین بعهی ت  بؽ ظاؼایی LEVگؽظظ. اهؽم هالی) هعیؽه بؽ ظاؼایی ت  هساقبه هی

ؽی بؽ اؾ تمكین اؼؾل ظفت (:M/Bؼ )یع. اؼؾل ظفتؽی بؽ اؼؾل باؾاآ هیت  به ظقت 
ته نؽتتی ظاؼای  یع. باتىخه به ایى ناضى ظؼ يىؼتیآ هیاؼؾل باؾاؼ به ظقت 

 پػیؽظ. هسعوظیت هالی بانع فعظ یک و ظؼ غیؽ ایى يىؼت يفؽ هی
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نگهداشت 
 وجه نقد

CH نىظ )فاو، يگایاو، يگایاو،  اقتفاظه هی ها یاؾ ناضى يكبت وخه يمع به ت  ظاؼای وابسته
 (.21641،هدعه

تىانایی 
یتم  دیر

MA ( ابتعا تاؼایی 6942ایى هتغیؽ )بؽ اقاـ پژوهم ثمفی، فالی فاهیاو، گیؽی خهت ايعاؾه مستقل
، ها هىظ. تسلی  پىنهی ظاظن هیهساقبه  ها هنؽتت به تمک ؼول تسلی  پىنهی ظاظ

اثؽ بطهی يكبی وازعهایی ته وؼوظی و ضؽوخی ههابهی ظاؼيع ؼا هىؼظ قًدم لؽاؼ 
تاؼایی هؽ وازع تًمین گیؽيعه به فملکؽظ آو وازع ظؼ ايتمال هع. تاؼایی یا ياظ هی

ای ضاو، بكتگی ظاؼظ.  یم ظؼ همایكه با ظیگؽ وازعها ظؼ زىؾهها یبه ضؽوخ ها یوؼوظ
یی با ها تًع. نؽتت هیضلك  ها تظؼ ایى ؼول، هؽؾ تاؼایی ؼا بیى يفؽ و یک بؽای نؽت

یی با يمؽه تاؼایی تمتؽ اؾ یک ها تتیی بكیاؼ تاؼا هكتًع و نؽها تيمؽه تاؼایی یک، نؽت
یا افؿایم ظؼآهعها به هؽؾ تاؼایی  ها هؾیؽ هؽؾ تاؼایی لؽاؼ ظاؼيع و بایع با تاهم هؿیً

(. ظؼ ایى پژوهم ههابه ؼول غتؽ نعه به هًؾىؼ 2162بؽقًع )ظهؽخیاو و همکاؼاو،
مایع و بؽای وؼوظی اؾ ي هیبیاو ضؽوخی نؽتت اؾ هتغیؽ فؽول نؽتت اقتفاظه 

ی اظاؼی، فمىهی و ها هی ياهههىظ، بهای تمام نعه، هؿیًها یی ثابت، ظاؼایها یظاؼای
( بؽای وؼوظی اؾ هطاؼج 2162مایع. ظؼ هعل ظهؽخیاو و همکاؼاو )ي هیفؽول اقتفاظه 

تسمیك و تىققه، ضالى اخاؼه فملیاتی و قؽلفلی هن اقتفاظه نعه اقت ته به ظلی  
ی ؾیؽ ها ایى هتغیؽ ظؼ هعل لساػ يهعه اقت. هعل، ها هظقتؽقی يعانتى به بؽضی ظاظ

 ؽظظ:گ هیبؽای قًدم تاؼایی نؽتت اقتفاظه 

 
بهای تمام نعه تالای فؽول  COGSi.tظؼ آهع زاي  اؾ فؽول؛  Salei.tظؼ ایى هعل 

ی ثابت؛ ها یضالى ظاؼای PPEi,tی اظاؼی فمىهی و فؽول؛ ها ههؿیً SG&Ai,tؼفته؛ 
OtherINTi,t ظ بؽای نؽتت و ظاؼایی ياهههىMAX  .تاؼایی نؽتت اقت 

ی ضاو نؽتتی و تىايایی هعیؽاو اقت، پف اؾ ها یهتأثؽ اؾ ظو فاه  ویژگ ها تتاؼایی نؽت
 انع. ب هیی هعیؽ ها یی ضاو نؽتتی، همعاؼ بالی هايعه بیاو تًًعه تىايایها یزػف ویژگ

Firm Efficience=𝞫0+ 𝞫1lnTotal Assets+ 𝞫2Market Share+ 𝞫3Positive 
Free Cash Flow+ 𝞫4ln Age+ 𝞫5Foreign Currency Indicator+ε0 

بیاو تًًعه اهتیاؾ تاؼایی نؽتت اؾ عؽیك ؼول تسلی   Firm Efficienceته ظؼ ایى هعل، 
 Marketىظ؛ ن هیقپف لگاؼیتن گؽفته  ها یهقؽف خمـ ظاؼای Total Assets، ها هپىنهی ظاظ

Share یع:آ هیاؾ ؼابغه پاییى به ظقت  ها تای نؽتقهن اؾ باؾاؼ اقت ته بؽ 

                                                      

1- Phan Hieu V.;Nguyen,Nam H; Nguyen, Hien T ; Hegde, Shantaram 
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Market Share هبلغ فؽول ظؼ قال :t  تمكین بؽ هبلغ فؽول ت  يًقت ظؼ پایاو قالt 
Free Cash Flowی يمع آؾاظ هثبت اقت. اگؽ نؽتتی خؽیاو يمع هثبت ها : بیايگؽ خؽیاو

 ىظ. ن هیؽ گؽفته ظانته بانع، خؽیاو يمع آؾاظ بؽابؽ یک و ظؼ غیؽ ایى يىؼت يفؽ ظؼ يؾ
قىظ  –هؿیًه بهؽه  –هالیات بؽ ظؼ آهع  –خؽیاو يمع آؾاظ= قىظ فملیاتی+هؿیًه اقتهلاک 

 قهام تمكیمی
Ageانع قپف لگاؼیتن گؽفته ب هیی فقالیت نؽتت اؾ ؾهاو تأقیف ها : تقعاظ قال

 ىظ.ن هی
Foreign Currency Indicatorی ته : يماظ اؼؾ ضاؼخی و هتغیؽ هداؾی اقت ظؼ يىؼت

 ىظ. ن هینؽتتی ياظؼات ظانته بانع فعظ یک و ظؼ غیؽ ایى يىؼت فعظ يفؽ ظؼ يؾؽ گؽفته 

 نىظ. اؾ تمكین قىظ ضالى بؽ ظاؼایی ت  هساقبه هی تًتؽلی ROA باؾظه ظاؼایی

ايعاؾه 
 نؽتت

SIZE نىظ. اؾ عؽیك لگاؼیتن عبیقی ظاؼایی ت  هساقبه هی تًتؽلی 

 نىظ. ن بعهی ت  بؽ ظاؼایی ت  هساقبه هیاؾ تمكی تًتؽلی LEV اهؽم هالی

هطاؼج 
 ای قؽهایه

CAPEX نىظ قپف تمكین بؽ  هطاؼخی ته به هًؾىؼ تسًی  ظاؼایی ثابت و ياهههىظ يؽف هی تًتؽلی
 نىظ. های ت  هی ظاؼایی

اؼؾل 
 نؽتت

Q_Tobin اؼؾل باؾاؼ+اؼؾل ظفتؽی زمىق يازباو( / ظاؼایی ت  تًتؽلی( 

ظؼآهع 
 فملیاتی

OP_Income وخه يمع یا هقاظلات يمعی( – ها ظؼآهع فملیاتی تمكین بؽ ظاؼایی ضالى )ت  ظاؼایی تًتؽلی 
 آیع. ؾیاو فملیاتی( و هؿیًه اقتهلاک به ظقت هیظ )ظؼآهع فملیاتی اؾ تفاض  قى

ظاؼایی 
 هههىظ

PPE نىظ. اؾ تمكین ظاؼایی ثابت بؽ ظاؼایی ت  هساقبه هی تًتؽلی 

هؿیًه 
تسمیك و 

 تىققه

RD نىظ.  های تىضیسی هؽبىط به يىؼت هالی اقتطؽاج هی اؾ یاظظانت تًتؽلی 

ظاؼایی 
 ضالى

NA وخه يمع یا هقاظلات يمعی( – ها لگاؼیتن عبیقی ظاؼایی ضالى )ت  ظاؼایی تًتؽلی 
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 آماره تىصیفی.2جدول 

ین میانه میانگین  ین بیشتر  انحراف معیار کمتر
 1.94 1.11 6.11 1.11 1.64 هسعوظیت هالی

 1.60 1.112 1.21 1.19 1.10 يگهعانت وخه يمع
 1.125 1.19 1.55 1.12 1.14 تىايایی هعیؽیت

 1.60 1.19 1.12 1.69 1.61 باؾظه ظاؼایی
 6.09 66.91 21.21 60.30 65.19 ايعاؾه نؽتت

 1.64 -1.19 1.45 1.59 1.52 اهؽم هالی
 1.66 -1.16 1.41 1.12 1.15 ای هطاؼج قؽهایه

 4.65 1.34 61.94 5.25 3.61 ل نؽتتاؼؾ
 1.92 1.111 2.12 1.23 1.92 ظؼآهع فملیاتی
 1.63 1.112 1.49 1.26 1.25 ظاؼایی هههىظ

 1.1166 1.11 1.16 1.11 1.1116 هؿیًه تسمیك و تىققه
 6.51 4.50 21.95 60.11 60.62 ظاؼایی ضالى

ماعقی با هسعوظیت هالی هىاخه ها ظؼ ه يتایح خعول يهاو ظهًعه ایى اقت ته بؽضی نؽتت
ها به هًؾىؼ ایًکه هسعوظیت هالی ؼا ضًثی تًًع العام به يگهعانت وخه  ايع اؾ عؽفی نؽتت بىظه

 ( بىظه اقت. 1.10هیؿاو هیايگیى يگهعانت وخه يمع به هیؿاو ) ته عىؼی. به ايرع يمع يمىظه

 وزمال بىدن متغیز پژوهص
ی ههن ؼگؽقیىو اقت. چًعیى آؾهىو خهت بؽؼقری ها يؽهال بىظو هتغیؽها، یکی اؾ پیم فؽٌ

ىظ. اگرؽ همراظیؽ نر هیيؽهال بىظو وخىظ ظاؼظ ته ظؼ ایى پژوهم اؾ چىلگی و تهیعگی اقرتفاظه 
بانع، هعل پژوهم يؽهال اقت؛ ظؼ غیؽ ایرى  1چىلگی و تهیعگی بالی هايعه هعل بیى يفؽ تا 

 قاؾی نىظ. يىؼت بایكتی يؽهال
 ىدنآسمىن وزمال ب. 3جدول 

 نتیجه سطح معناداری مقدار آماری  متغیر 
 يؽهال اقت. 9.13 6.66 هعل اول
 يؽهال اقت. 1.20 6.16 هعل ظوم
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 های پژوهطگز یافته

  وتیجه آسمىن فزضیه.4-3

 هقًاظاؼی ظاؼظ. تأثیؽ یهال تیبؽ هسعوظفؽضیه اول: تىايایی هعیؽیت 
 هقًاظاؼی ظاؼظ. یؽتأثيگهعانت وخه يمع بؽ فؽضیه ظوم: تىايایی هعیؽیت 

 آسمىن فزضیه اول. 4جدول

 متغیر وابسته: محدودیت مالی
 قغر هقًاظاؼی آهاؼه تی ايسؽاف هقیاؼ ضؽایب نررؽذ

 1.12 2.92 1.16 6.09 خؿ ثابت
 1.11 -2.02 1.63 -1.00 تىايایی هعیؽیت

 1.11 0.41 1.65 1.21 باؾظه ظاؼایی
 1.11 2.53 1.12 1.65 ايعاؾه نؽتت

 1.11 -9.04 1.14 -1.90 هالیاهؽم 
 1.29 -1.90 1.62 -1.15 ای هطاؼج قؽهایه
 1.11 9.03 1.13 1.23 اؼؾل نؽتت

 1.30 تقییى هعل
 (1.111) قغر هقًاظاؼی هعل

 F 65.40آؾهىو 
 2.16 ظوؼبیى واتكىو

لرػا اؾ لسراػ  اقرتترؽ  تن1.15اؾ و  1.11بؽابرؽ  هقًراظاؼی هرعلقرغر  -0با تىخه به خعول
بانع ایى يهاو ظهًعه ایى اقت تره  هی 1.30همعاؼ تقییى هعل بؽابؽ با . نىظ یه تأییعهعل  یظاؼ یهقً

( لابر  تىضریر 1.30به هیؿاو )ظؼ هعل  هسعوظیت هالی تىقظ هتغیؽهای هكتم  و تًتؽلی واؼظ نعه
 یبرؽا یظاؼ یته قغر هقً نىظ یههطى ه ر0باتىخه به خعول بیضؽا یظاؼ یهقً یبؽؼق ظؼاقت. 

بریى هتغیرؽ گفرت،  ترىاو یلػا هر ،بانع یه (1.15) تؽ اؾ و تن (1.11)بؽابؽ با  تىايایی هعیؽیت ؽیغهت
 تأییرع پرژوهم اول هیفؽضر ىی. بًرابؽااؼظوخىظ ظ تىايایی هعیؽیت و هسعوظیت هالی اؼتباط هقًاظاؼی
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عیؽیت تىايرایی هراؾ آو اقت ته  ی( زات-1.00) تىايایی هعیؽیت هتغیؽ بیبىظو ضؽ هًفی. نىظ یه
رر 0نىظ. همعاؼ آهاؼه ظوؼبیى واتكىو ظؼ خرعول ( هی-1.00قبب تاهم هسعوظیت هالی به هیؿاو )

 تىاو اؾ ؼگؽقیىو اقتفاظه يمىظ. لؽاؼ ظاؼظ لػا هی ،2.5تا  6.5انع و بیى باؾه ب هی  2.16بؽابؽ با 
 آسمىن فزضیه دوم. 5جدول

 متغیر وابسته: نگهداشت وجه نقد
 قغر هقًاظاؼی آهاؼه تی قیاؼايسؽاف ه ضؽایب نررؽذ

 1.16 2.90 1.19 1.13 خؿ ثابت
 1.11 9.54 1.12 1.25 تىايایی هعیؽیت
 1.11 9.09 1.112 1.12 ظؼآهع فملیاتی
 1.11 5.00 1.16 1.61 ظاؼایی هههىظ

 1.49 1.13 6.31 1.65 هؿیًه تسمیك و تىققه
 1.11 0.62 1.112 1.16 ظاؼایی ضالى

 1.32 تقییى هعل
 F 5.19هىو آؾ

 (1.111) قغر هقًاظاؼی هعل
 2.61 ظوؼبیى واتكىو

لرػا اؾ لسراػ  اقرتتؽ  تن1.15اؾ و  1.11بؽابؽ  هقًاظاؼی هعلقغر  -5با تىخه به خعول
بانع ایرى يهراو ظهًرعه ایرى  هی 1.32همعاؼ تقییى هعل بؽابؽ با . نىظ یه تأییعهعل  یظاؼ یهقً

بره هیرؿاو ظؼ هرعل  هكرتم  و تًتؽلری واؼظ نرعه اقت ته يگهعانت وخه يمع تىقظ هتغیؽهای
ههرطى  -5باتىخره بره خرعول بیضرؽا یظاؼ یهقًر یبؽؼقر ظؼ( لاب  تىضیر اقت. 1.32)
 (1.15) ترؽ اؾ و تن (1.11)بؽابرؽ برا  تىايایی هرعیؽیت ؽیهتغ یبؽا یظاؼ یته قغر هقً نىظ یه
 وخه يمع اؼتبراط هقًراظاؼیبیى هتغیؽ تىايایی هعیؽیت و يگهعانت گفت،  تىاو یلػا ه ،بانع یه

 تىايایی هعیؽیت هتغیؽ بیبىظو ضؽ هثبت. نىظ یه تأییع پژوهم ظوم هیفؽض ىی. بًابؽااؼظوخىظ ظ
با اضافه نعو یک وازعی تىايایی هعیؽیت، يگهعانت وخه يمع اؾ آو اقت ته  ی( زات1.25)



  09های پذیزفته شذه  تأثیز تىانایی مذیزیت بز محذودیت مالی و نگهذاشت وجه نقذ در شزکت 

افؿایهری برؽ يگهعانرت  تأثیؽیابع. بعیى هفهىم ته تىايایی هعیؽیت  ( افؿایم هی1.25به هیؿاو )
انع و بریى ب هی  2.61بؽابؽ با -5وخه يمع ضىاهع گػانت. همعاؼ آهاؼه ظوؼبیى واتكىو ظؼ خعول

 تىاو اؾ ؼگؽقیىو اقتفاظه يمىظ. لؽاؼ ظاؼظ لػا هی ،2.5تا  6.5باؾه 

 گیزی بحث و وتیجه. 5

م يگهعانرت وخره يتایح بیايگؽ ایى بىظ ته تىايایی هعیؽیت قبب تاهم هسعوظیت هالی و افؿای
بره  یظقتؽق یبؽا یهتؽینايف ب عیظاؼيع، با یبالاتؽ یتیؽیهع ییته تىايا ییها نؽتتگؽظظ.  يمع هی

 ًهیهؿ كیعؽ ىیظانته بانًع و اؾ ا تؽ ىییوام پا یها به يؽش یابیها و ظقت هايًع وام یضاؼخ یهًابـ هال
 یظقتؽقر ظؼ يرىؼت بالای هعیؽاوتىايایی با  ضىظ ؼا تاهم ظهًع. یها یگػاؼ هیقؽها یهال تأهیى

تره بره يىبره ضرىظ،  ظهرع یؼا تاهم هر ىییپا یگػاؼ هیههکلات قؽها ،یهال تأهیىبه هًابـ  هتؽیب
وخرىظ ظاؼظ  یتیؽیهع ییاؾ تىايا ییها هبعايًع ته خًب عیبا ها تنؽت .ظهع یه میاؼؾل نؽتت ؼا افؿا

 یتلر یهرا تههاؼ  ،یرظل ىیهمرتؽ اقت و بره هؤثؽ یقطت التًاظ ظیؼقع ظؼ نؽا یته به يؾؽ ه
تره  باتىخه به ایًکره .ؽيعیفاه  به نعت هىؼظ تىخه لؽاؼ گ ؽاویظؼ هًگام اقتطعام هع عیبا یتیؽیهع
 ًرهیگؿ قربب ىیبره همر ابرع،ی هی افرؿایمـ نؽتت با پىل يمع هاؾاظ أظؼ ؼ ؽیيگه ظانتى هع ًهیهؿ

ؼا  ؽیبره اضرؽاج، هرع عیر. تهعگیؽظ زالت افؿایهی به ضىظ هی ؿیاو ي یًیگؿیخا به هًؾىؼقهاهعاؼاو 
وخره يمرع ؼا لبر  اؾ  ییؼا به قرهاهعاؼاو بپرؽظاؾظ، تره اؼؾل يهرا هوخى تیتا ظؼ يها تًع یهدبىؼ ه

برا  ییها نرؽتت تیؽیاؾ هرع یبرالاتؽ یاؾ قرىظهًع ؽاویهع. گؽظايع یپؽظاضت، به همعاؼ بؽابؽ باؾ ه
ظؼ هرىؼظ  تیؽیهع اؼیاضت یؼا بؽا یهتؽیب یآيها فضا ؽایؾ نىيع، یبالا بؽضىؼظاؼ ه یيمع یها اویخؽ

 یًرعگیيما یها هًریاهؽم نؽتت، هؿ می. افؿاگػاؼيع یه یبال یيمع یها اویخؽ ىیا ىیيسىه تطً
يتایح ایى پژوهم هرن هع. ظ هی میاؼؾل نؽتت ؼا افؿا دهیًع و ظؼ يتت هیؼا هسعوظ  یيمع اویخؽ

 بانع. هی (2122و )اؼای و همکتكا؛ (2122و )و همکاؼا تىؾوفؼاقتا با پژوهم 
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 :doi. 03-22 ،(0)4 ،یهال تأهیىو  ییظاؼا تیؽیهع هیيگهعانت وخه يمع. يهؽ  یقؽفت تقع
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 یؽیپػ اؼؾل ايقغاف تأثیؽ(. 6944. )ىیاه ،يژاظ اویزاخ ی؛فل ،ایققاظت ي ،ايؽي ،ایي یؿظیا. 2

نرعه ظؼ برىؼـ اوؼاق بهراظاؼ تهرؽاو.  ؽفترهیپػ یها قرىظ نرؽتت نیتمكر یها اقرتیبؽ ق یهال
 . 662-616 ،(0)62 ،یهال یزكابعاؼ یها پژوهم

doi: 10.22108/far.2021.122595.1627 
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 doi: 10.22108/amf.2022.125688.1604. 42-29 ،(6)61 ،یهال تأهیى
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 969-249، يفسه 6011 ؽی، ت2 یاپینماؼه پ
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The Impact of Management Ability on Financial Constraints and 

Cash Holdings in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 

Abstract 

In this Research, The Impact of Management Ability on Financial 

Constraints and Cash Holdings in Companies Listed on the Tehran Stock 

Exchange during the Years 2017 to 2021 has been investigated. The 

Research method is Correlation based on Regression and Based on Panel 

Data. The Statistical Population of this Research is made up of all the 

companies Listed on the Tehran Stock Exchange, and 90 Companies 

were selected by the method of Systematic Removal. The Result of the 

First Hypothesis showed that Management Ability has an inverse and 

Significant Effect on Financial Constraints. Also, the Result of the 

Second Hypothesis indicated that Management Ability has a direct and 

Significant Effect on cash Holdings. Conclusion: The results show that 

managers' ability reduces financial constraints. On the other hand, 

companies reduce the amount of financial restrictions by keeping cash 

and prepare the conditions for attracting shareholders. 

Keywords: Management Ability, Financial Constraints, Cash Holdings 


