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 چکیده
نظربههاشرکتازبرخیحالاینبادهند؛افزایشراشرکتارزشتوانندمیکهشوندمدیریتمدیرانی،توسطبایدهاشرکت
مورددرهاشرکتازبرخیتوضیح،برایرادلایلیاستممکنکهکنندپیرویالزاماتاینازشدتبهکهرسدنمی
تصمیماتناکارآمدیباعثکهکنندمیاتخاذرانامناسبسرمایهساختاریتصمیماتاجرایییرانمد.دهدتوضیحتجربگیبی

استراتژیکنتایجوتصمیماتبرارشدمدیرانکهتوجهیقابلتاثیردلیلبههاشرکتارشدگردد.مدیرانمیسرمایهساختار
نگهداریبرنمدیراتحصیلاتتأثیربررسیدفاینپژوهشازاینروه.هستندموفقیتبرایحیاتیمنبعیکدارندهاشرکت
9111یهاسالطیتهرانبهاداراوراقبورسدرایبیمههایشرکتنقدوجوهمازادارزشونقدوجوه نمونه9111تا با

مدلحداقلترکیبیبااستفادهازیهادادهبرایبررسیفرضیهازرگرسیونخطیچندمتغیرهوشرکتاست.91مشتملبر
است.یافتهیمتعممربعات شده فرضیهاستفاده آزمون اولنتایج که داد تحصیلاتمدیراننشان نقدبر وجه ارزشمازاد

معناهایبیمهکتشر دارد.داریایتأثیر دیگر کهتحصیلاتمدیرانبرنتایجآزمونفرضیههمچنیندر تحقیقنشانداد
داریدارد.ایتأثیرمعناهایبیمهنقدشرکتنگهداشتوجه

.ایهایبیمهشرکت،تحصیلاتمدیران،مازادوجهنقد،نگهداشتوجهنقد:کلیدی واژگان

 

 مقدمه
نقدشوندگیپیراموننحقیقاتبهمالینوشتارشودمیسبب8001و8002هایسالمالیبحرانچونهممالیهایبحران
دارد،ممتنعوسهلمفهومیشوندگینقد.نیستجدیدیبحثآنکاربردندگینقدشومفهومفهمبهعلاقهولیبیاورندروی
دستآنبهانفرادیمعیاریتوسطتواننمیکهاستبرخوردارجوانبشماریازبلکهباشد،نمیمشاهدهقابل مستقیماًکه

پاداشییادهدمیفروشندهیککهتخفیفیصورتبهتواندمیتأثیراین.کردمنعکسقیمتبرراسفارشجریانتأثیرویافت
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ارزش مازاد وجوه نقد  بر نگهداری وجوه نقد و نبررسی تأثیر تحصیلات مدیرا

 ای در بورس اوراق بهادار تهران های بیمه شرکت

 
 حسین مختاری

 کارشناسارشدمدیریتبازرگانی،مدیریتبیمه،واحدفیروزکوه،دانشگاهآزاداسلامی،فیروزکوه،ایران.

  mokhtarihos@yahoo.com 

 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

(                                             چهارم)جلد  9311 ، تابستان82 ، شماره3دوره   

 

18 
 
 

تبدیلوپذیریتسویهسهولتاغلب،حالاینبا.گرددمشاهدهکند،میدریافتبازارسفارشاجرایهنگامخریداریککه
آمیهود،)دهدمینشانرامعاملاتحجمبهقیمتپاسخنقدشوندگیریسکوگویندنقدشوندگیرانقدپولبهدارایییک

8008.)
هاینقدینقشمحوریدارند.نقدازمنابعمهموحیاتیهرواحداقتصادیاست.دراتخاذبسیاریازتصمیماتمالی،جریانوجه

هایگذشتهمفیدواقعشدهورابطهتواندبرایکنترلمیزاندقتارزیابیهمچنیناطلاعاتتاریخیمربوطبهجریانوجوهنقدمی
(.مدیرانوجهنقدرابرایکاهش9111هایآتیآنرانشاندهد)سعیدی،هاوپرداختدریافتهایواحدتجاریوبینفعالیت

هایبینی،مازادوجهنقدبرایشرکتکنند.باتوجهبهاینپیشنقدینگیدرجریانوجهنقدآتیویابرایرشدتأمینمالیذخیرهمی
فرصت ارزشمندارایمحدودیتمالیبا بالقوه، اگرشرکتهایرشد است. کمبودد با دارندهنگامیکه نقد وجه مازاد هاییکه

گیرد.گرانراجذبکنند،قیمتسهامآنهاکمتردرمعرضشوکنقدینگیبازارقرارمینقدینگیدربازارمواجهشوند،بیشترمعامله
(.9،8092نگومازوزدهد)هوانوبهخود،هزینهحقوقصاحبانسهامراکاهشمیکاهشریسکنقدینگیبه

تحقیقوتوسعهزیاداست،زیراذخایرنقدیهایبزرگ(دریافتندکهارزشمازادوجهنقددرشرکت8099)8براونوپتروسن
کند.ازسویدیگرهایتحقیقوتوسعهکمکمیهایتعدیلبالادرارتباطباتغییرمسیرازاهدافپروژهبرایجلوگیریازهزینه

قدرابرایپیگیریاهدافخوددرهزینهسهامداراندهدکهمدیرانممکناستمازادوجهجریانوجهنقدآزادنشانمینظریه
باشند. همکارانداشته و استدلالمی8000)1جانسون سوی( از بیشتر استفاده معرضسوء اقلیتدر سهامداران که کنند

هاییکهاقتصادیهستند.باتوجهبهترسشدیدازسوءاستفاده،سهامشرکتمدیرانوسهامدارانکنترلکنندهدرطیرکود
ممکناستبرایسرمایه بهسمتاینشرکتمازادوجهنقدبیشتریدارند، بنابراینکمتر متمایلگذارانجذابنباشدو ها

شوند.می
هابهنظرازشرکتیحالبرخیندهند؛باایشتوانندارزششرکتراافزایشوندکهمیریتمدیرانی،توسطمدیدهاباشرکت

اینم از شدت به که پینرسد دلایرویالزامات است ممکن که برایلیکنند شرکتیبرخیح،توضیرا مورداز در ها
کنندکهباعثناکارآمدیتصمیماترااتخاذمینامناسبیهسرمایساختاریماتتصمییاجرایراندهد.مدیحتوضیتجربگیب

سرمایهمیسا بانیختار )ماتمیلولا، گردد انووارسآزمناریفین، 1ینیو تئروی8092، بالاو(. بهییهایژگیرده را چونتجربه
(.1،9121سونیومهامبریککنند)یواردمیارشدآنرابهشرکتیرانکندکهمدیشاخصازمعلوماتمشخصمیکعنوان

نظر خاص، طور ویاستدلالمیفوقانیهبه که بالاییهایژگیکند تجربه یریتمدیمانند تأثیکاستراتژانتخاببر یرآنها
نظریم یهگذارد. پردازان پرده مدیمیشنهادبالا شرکتیرانکنند دلارشد به توجهیرتاثیلها مدیقابل بریرانکه ارشد

نتایماتتصم شرکتیکاستراتژیجو دارند حیکها )هستیتموفقیبرایاتیمنبع 1برنیند مهامبریک؛9119، سون،یو
یهاینیبیشبرتر،کهتجربهآنهاعملکردپیرانمدیهایژگیدهدکهوی(نشانم9118)1فینکلستینین،براه(.علاو9121

یمهمکهبراستراتژیژگیویکبرتررابهعنوانیران(تجربهمد9121)هامبریکومیسوناست.یکاستراتژیجترازنتایقو

                                                           
1 Huang, W. Mazouz, K 

2 Brown, J.R. and Petersen, B.C 

3 Johnson et al 
4
 Matemilolaa, B.T., Bany-Ariffinb, A.N., Azman-Saini W.N.W., & Annuar Md. N. 

5
 Hambrick, D.C., Mason, P  

6
 Barney, J.B  

7
 Finkelstein, S  
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رسمیمیرتاث به یمیتگذارد، مپژوهشگرانشناسد. ویادعا که نتایرانمدیهایژگیکنند در یکاستراتژیج)مثلاتجربه(
تجربهمد توانایرانمنعکسشدهاست. مرتبطاست)یشناختییارشدبا آنها ،9جنسنومورفی؛9121هامبریکومیسون،

ییتوانایبرایگزینتجربهبهعنوانجاایهسالیلازقبییهایژگیستکهواینردهبالااتئوریدری(.فرضاساس9110
کندکهازتجربهیمییمهمشناسایارشدرابهعنوانمنابعانسانیرانمدردهبالا،یهکنند.نظریارشدخدمتمیرانمدیادراک

ینبههمینهبهیهمانندساختارسرما(9121ن،سویومهامبریککنند)یموثراستفادهمیهایفرمولهکردناستراتژیخودبرا
کنندیبالارااتخاذمیفیتباکیماتتصمیرانکنندکهتجربهبالامدی(استدلالم8001)8وهمکاراناستو-اسکریبایبترت
تراتحتمانندارزششرکیکاستراتژیامدهایدارندوپیکاستراتژیچیدهپیماتتصمیاجرایبرایشناختیهامهارتیراز
برتحصیلاتمدیرانآیااستکه:سؤالفوقپژوهشحاضردرصددپاسخگوییبهاینمراتببهباتوجه.دهندیقرارمیرتاث

؟داردتهرانبهاداراوراقبورسدربیمههایشرکتنگهداشتوجهنقدوارزشمازادوجهنقد
 

 مبانی نظری

 مازاد وجه نقد
اییاگزارشسالیانهوهایمالیمیاندورهقد)آزاد(برایبهبودومنظمکردنگزارشات،صورتهاینتعریفومحاسبهجریان

رسد،چونازاینوجوهبهعنوانابزاراساسیجهتارزیابیها،مفیدبهنظرمیهاییبرایجریاننقدآزادشرکتیافتنمعرف
گراندرمورداینکهجریاننقدیآزادشود.تحلیلوانبازپرداختبدهییادمیهابهعنوانمعیارارزیابیتگذاریواقعیسرمایه

(.9111هاستاتفاقنظردارند)منعم،معیارخوبیبرایارزیابیقدرتسودآوریگذشته،حالوآیندهشرکت
زهاحتیاطیوانگیزهسفتهبازیدرکینزبرطبقنظریهرحجاننقدینگی،سهانگیزهرابرایتقاضایپول:انگیزهمعاملاتی،انگی

(.9111نظرگرفتهاست)مرادیوهمکاران،

 :ایخود،اقدامبهنگهداریوجهدهندبرایاطمینانازانجاممعاملاتپایهافراداغلبترجیحمیانگیزه معاملاتی

-می نقدینگی روی منفی تأثیر تیپرداخ مبالغ چون کنند، حفظ را خود نقدینگی توازن باید همیشه هاشرکتنقدکنند.
 را نقد وجه مقداری حداقل باید همیشه هاشرکت بنابرایندارند، نقد وجهبر مثبت تأثیر نیز هایدریافت طرفی از و گذارد
.گویند معاملاتی انگیزه این به که دهند پوشش را خود روزانه عملیاتآن، از استفاده با بتوانند تا دارند نگه خود نزد
 انگیزه ومعاملاتی انگیزه بیشتر شده انجام هاشرکت توسط نقدی هایموجودی نگهداری زمینه در که حقیقاتیت

 بجز هادارایی سایر از استفادهبودن برهزینه دلیل به بیشتر، معاملات انجام انگیزهاند.داده قرار تأکید مورد را احتیاطی

 روبرو داخلی منابع کمبود با که هاییشرکت کهگفت توانمی اساس برایند.باشمی تجاری معاملات انجام در نقد وجه

 سهام سود پرداخت عدم با یاو جدید، سهام انتشار یا جدید هایبدهی ایجاد یا ،هادارایی فروش با توانندمی هستند،

باشندمی برهزینه هاراهکار اینتمام اما دهند، افزایش را خود منابع نقدی  با که هاییشرکترودمی انتظار بنابراین.

.نمایندمی نگهداری را نقدی هایدارایی از بیشتری مبالغ هستند، روبروبیشتری معاملاتی هزینه

 :ترجیحمیانگیزه احتیاطی وضعیتافراد با برایمقابله بههزینهدهند کهمنجر قابلانتظار هایغیرهایغیر

میعادیمی انگیزهاحتیاطیبیشتردرموردمقابلهباریسککمبودنقدینگی،شوند، نگهداریکنند. زانیازوجهنقدرا
                                                           
1
 Jensen, M.C., Murphy, K.J. 

2
 Escriba-Esteve, A., Sanchez-Peinado, L., Sanchez-Peinado, E   
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بیشتربهافزایشهزینههایتجاریواجتنابازورشکستگیمیاستفادهازفرصت انگیزهاحتیاطی، هایناشیازباشد.
براگذاریآتیتاکیدمیهایسرمایههدررفتنفرصت برایمواجههباهاموجودییناساسشرکتکند. هاینقدیرا

برایتامینمالیوقایعپیشبینینشدهنگهداریمی زیادباشد، نمایندودرصورتیکههزینهسایرمنابعمالیبسیار
وجودینقدیهاینقدیمقابلهبامواردیازقبیلهزینهزیادتامینمالیخارجی،مهایخودازموجودیگذاریسرمایه

-گذاریبهتریهستند،موجودیهایسرمایههاییکهدارایفرصترودشرکتبیشتریرانگهدارینمایند.بعلاوهانتظارمی

هایآتیرابهحداقلبرسانند.گذاریهاینقدیبیشترینگهدارینمایندتاهزینهفرصتمرتبطباسرمایه
 ،شوندمی مواجه نقدینگیکمبود با مکرر بطور که هاییشرکت نقدی، جریانات بیشتر نوسان دارای هایشرکت مشابه بطور
کنندکههمیشهمبلغیرابهعنوانماندههاراملزممیهامعمولاشرکت.بانکنمایند انباشته را بیشتری نقدینگی دارند نیاز

هاراتامینکنند.چونورودوخروجنقدینگیهمیشهدرهاییمثلهزینهتهاترچکجبرانیحفظکنندتابتوانندباآنهزینه
دارند،کههابایدهمیشهمقداریوجهنقدبرایموارداتفاقینگهبینینیست،بنابراینشرکتهاومؤسساتقابلپیششرکت

(.9111کاران،گویندوازاینوجوهشرکتبایدوجهنقدبیشترینگهدارد)لشگریوهمبهاینانگیزهاحتیاطیمی

 :هاییکهدرآیندهپیشپولباهدفوامیدانجاممعاملاتسودآوروبهرهبرداریازفرصتانگیزه سفته بازی

 و مزایا از بتوانند تا باشند داشته دسترس در توجهی قابل نقد وجه باید هاشرکت مواقع بعضیشود.آید،نگهداریمیمی
 شهرت بازی سفته انگیزه به شوندمی نگهداریمنظور این به که وجوهی.کنند فادهاست تخفیفات وزنیچانه محاسن

.دارد
 نگهداری بالقوه سودآور هایموقعیت و گذاریسرمایه هایفرصت از شدن مندبهره منظور به را نقد وجه هاشرکت اوقات گاهی

 برای را نقد وجه و هستند جذاب هایفرصت شناسایی منتظر و دارند رشد به تمایلهاشرکت سایر خرید طریق از یا وکنندمی

 در مثبت NPV با هاییپروژه یا هافرصت شودمی بینی پیش گاهی یا(شرکت از خارج هایفرصتکنند)میذخیره منظور این

.آید وجود به شرکت خود درون
باشدوبهچراکهوجوهنقدداراینرخبازدهپایینیمیشود،برایشرکتمی9نگهداریوجهنقدبالا،منجربههزینهفرصت

هاییگذارند،ازطرفیوجهنقدکافیبرایشرکتهااثرمیطورآشکاریبربازدهبازاروهمچنینبرعملکردعملیاتیشرکت
یآیندهشودوازاینروگذارهایسرمایهشوند،ممکناستباعثازدسترفتنفرصتکهبامحدودیتتامینمالیروبرومی

(.9111هاتاثیرمنفیداشتهباشد)منعم،برعملکردآتیوبازدهشرکت


 نگهداشت وجه نقد
 اندازهشرکت، عواملشامل این از برخید.باش ارتباط در متعددی عوامل شرکتبا در نقد وجه نگهداشت سطح رودمی انتظار
 که هاییاست.شرکت مدتکوتاه هایوبدهی شرکت رشد هایفرصت نقدی، یرغ گردش سرمایهدر خالص ای،سرمایه مخارج

 کهاین علت کنند،بهمی نگهداری بیشتری نقد وجه دارند، تریاندازهکوچک که هاییشرکت به نسبت دارند، تریاندازهبزرگ
 اندازه رودمی انتظار دیگر، ازسوی.دارند نیاز تولید چرخه در مقیاس از ناشی جوییصرفه برای نقد وجه از معینی سطح به هاآن

 باشد.نتایج نقد وجه نگهداشت سطح بر منفی تأثیر دارای خارجی مالی منابع به بزرگ هایشرکت بهتر دلیلدسترسی به شرکت

                                                           
1
 opportunity cost 
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 وجه از شتریبی میزان ایدارند،سرمایه مخارج از بالاتری میزان که هاییداد،شرکت (نشان9111)9گیاکومینوومایلک تحقیق
 پذیرامکان را مؤسسه تعهدات ایفای که حدیباشد در باید تنهانه هاشرکت در نقد وجه ایجاد زیراتوانایی کنند،می نگهداری نقد

 و توسطاُزکان شدهانجام هایبررسی.نماید فراهم نیز ایراسرمایه مخارج تأمین برای کافی مالی منابع بتواند بلکهباید سازد،
توجهی منفی سرمایهدرگردشتأثیر خالص که دهدنشانمی  نازکا  توسط نقدی هاینگهداریموجودی سطح بر درخور

دارد هاشرکت  یعنی است؛ سازگار نیز نقدی هاینگهداریموجودی برای هاشرکت هایمعاملاتیهزینه باانگیزه مورد این.
-بهحساب هاشرکت و هستند نقد وجه به تبدیلقابل هاسایردارایی به نسبت کمتری هزینه با و سرعتبه هایدریافتنیحساب

 و غیرنقدی گردش سرمایهدر بین رودمی انتظار درنتیجه،.کنندمی نگاه هاینقدیموجودی جانشین عنوانبه دریافتنی های
 هایتحقیق (در8001) 1اُوزکان و(واوزکان8001) 8همکاران و گارسیا.باشد داشته وجود منفی رابطه نقد وجه نگهداشت سطح
 هادر فرصت این که تأثیری و نقد وجه انباشت برای تقاضایبیشتر علت به شرکت رشد هایفرصت که خوددریافتند تجربی
 دارد. شرکت نقد وجه نگهداشت سطح بر اثرمثبتی دارد، سهامداران ثروت و شرکت ارزش افزایش
 وجوه از زیادی سازیبخشبهذخیره دارد، استقراض طریق از بیشتری تأمینمالی واناییت که (شرکتی9111)1نظراپلر مطابق

 رابطه دانست.درنتیجه، هاشرکت نقد جانشینوجه نوعی توانمی را مدتکوتاه بدهی جهت،ازاین.داشت نخواهد نیاز خود نقد
رود.می نقدانتظار وجه نگهداشت سطح و مدتکوتاه هایبدهی بیننسبت منفی

 

تحصیلات مدیران

ادارهفعالیتهایداخلییکسازمانفقطجزئیازوظایفجاریمدیرانارشدفعلیاست.مدیرانهمچنینمیبایدبهچالش
هایتحمیلیمحیطخارجیسازماناعمازدورونزدیکعکسالعملنشاندهند.

کاه رقیبان،عرضهکنندگانملزومات، سازمانهایدولتیومشتریانکهمحیطخارجینزدیکسامل: شروزافزونمنابع،
اولویتهایآنانبدونمقدمهتغییرپیدامیکند،است.

میبایدپیشبینیو توسعهتکنولوژیکهتماماً احزابسیاسی، محیطخارجیدورعبارتنداز:شرایطاقتصادیواجتماعی،
دادهشوند.ارزیابیشدهدرتصمیمگیریهایمدیرانارشددخالت

بهمنظوربرخورداثربخشباهمهعواملیکهبرتواناییشرکتدررشدسودآورآنتاثیردارندمدیرانفرایندهایمدیریترا
چنین نماید. می تهسیل را ها رقابتیآن محیط در موسسه وضعیتبهینه نظرشان به که کنند می ایطراحی گونه به

استکهفرایندهایتصمیمگیریمدیرانبرآوردهایدقیقتریازتغییراتمحیطیفراهماستقراریبهاینلحاظامکانپذیر
میکنندوبرایواکنشنسبتبهفشارهایداخلییارقابتیآمادگیبیشتریپدیدمیآوردند.میتوانچنیننتیجهگرفت

بهترینسبتبهبقیهمدیرانیکهازسایرمدیرانکهبراساستجربهوتحصیلاتخودتصمیممیگیرندآثارونتایجنسبت اً
شاخصهاحینتصمیمگیریاستفادهمیکنند.کلیهتصمیمگیریهایمدیریتیدارایتبعاتوآثارمثبتومنفیرابرای

                                                           
1
 Giacomino and Mielke 

2
 Garcia et al 

3
 Ozkan Aydin, Ozkan Neslihan 

4
 Opler 
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باسازمانهاوشرکتهابهدنبالخواهدداشت.بنابراینویژگیهاوتجربهوتحصیلاتمدیراندرحوزهتصمیمگیریبسیار
 (9111،راثیاحتشامواحمدیهداونداهمیتجلوهمیکند)



 پژوهشپیشینه 
(،دربررسیتأثیرکیفیتسودبرمازادوجهنقدشرکتوارزشنهاییآنبهایننتیجهدستیافتند8092)9شینوهمکاران

تقارناطلاعاتی،تریهستندشایدبرایازبینبردنمشکلاتعدمهاذکرشدهدرکره،کهدارایکیفیتسودپایینکهشرکت
 آوریمازادوجهنقدداشتهباشند.احتمالبیشتریبهجمع

هاباایندیدگاهکه(،درتحقیقیبهبررسیتأثیرمازادوجهنقدبرریسکنقدشوندگیپرداختند.یافته8092)8هوانگومازوز
هاکند.یافتهگیاستمعاملهگرانزیادیراجذبمیهازمانیکهمازادوجهنقددارند،حتیزمانیکهبازارنیازمندنقدینشرکت

دهدکهدرحالیکهاثرمستقیممازادوجهنقدبرازرششرکتمنفیاستاثرغیرمستقیمآنازطریقهمچنیننشانمی
دیتهایدارایمحدودهدسرمایهگذارانبهاحتمالکمتریبهشرکتنقدینگیبهطورقابلتوجهیمثبتاستونشانمی

دهدکهمزایاینقدینگیمازادمالیاجازهنگهداریمازادوجهنقدبدهند)یاحتیپاداشدهند(.تجزیهوتحلیلبیشترنشانمی
 هایمالیبامحدودیتمالیبیشتراست.وجهنقدبرایشرکت

نتیجهرسیدندکهبینمازادگذاریخدماتحسابرسیومازادوجهنقدبهاین(،دربررسیقیمت8091)1کیمبرلیوهمکاران
قیمت و نقد قدرتحقوقوجه که دستیافتند ایننتیجه همچنینبه و دارد مثبتوجود گذاریخدماتحسابرسیرابطه

 دهد.گذاریخدماتحسابرسیراکاهشمیسهامداران،ارتباطمثبتبینمازادوجهنقدوقیمت

هایشدهدرشرکتانحاکمیتشرکتیوارزشمازادوجهنقدنگهداری(،درتحقیقیتحتعنو8091)1اسکاتنوهمکاران
اندکهحاکمیتشرکتیتأثیرمستقیمیبرمیزانوجهنقدنگهداریشدهدارد.همچنینآنانبزرگاروپایی،بهایننتیجهرسیده

 است.هادریافتندکهنگهداریوجهمازادنقددارایاثرمنفیومخرببرعملکردعملیاتیشرکت

کننددگیتعددیلاثرمطالعهوشرکتباارزشنقدوجهنگهداشتبینرابطهبررسیبهتحقیقیدر،(9111)همکارانونوروش
درشددهپذیرفتدهشدرکت11ازمتشدکلاینموندهازاستفادهباتحقیقهایفرضیه.اندپرداختهرابطهاینبرمدیریتیمالکیت
هایدادهفنبرمبتنیمتغیرهچندرگرسیونالگویازگیریبهرهباو9111تا9121هایسالطیتهران،بهاداراوراقبورس
ومنفیرابطهنقد،وجهنگهداشتباشرکتارزشکهاستآنازحاکیآمدهدستبههاییافته.گرفتقرارآزمونموردتابلویی

رابطدهبرمدیریتیمالکیتتأثیربرمبنیشواهدیگونههیچاین،باوجود.داردمعناداریمثبترابطهمدیریتیمالکیتمیزانبا
.نشدیافتشرکتباارزشنقدوجهنگهداشتبین

پذیرفتدهشرکت910اطلاعاتنقدوجهنهاییارزشوپایدارنقدینگیمازادبینرابطهبررسیدر،(9111)همکارانومرادی
وجهکههاییشرکتدرکهبوداینازحاکیبررسینتایج.دادندقراریلتحلوتجزیهموردراتهرانبهاداراوراقبورسدرشده
.استهاشرکتسایرازکمترنقدوجهنهاییارزشدارد،وجودمازادنقد

                                                           
1
 Shin, M. Kim, S. Shin, J. Lee, J 

2
 Huang, W. Mazouz, K 

3
 Kimberly C. Gleason, Adam J. Greiner, Yezen H. Kannan 

4
 Schauten, Marc., Dijk, Dick van., and Waal, Jan-Paul van der 
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اوراقبدورسدرشددهپذیرفتدههدایشرکتدرمازادنقدوجهنگهداشتبرموثرعواملبررسیدر،(9111)رشتیانیعسگری
خدوددرزیادنقدوجهکههاییشرکتکهیافتدستنتیجهاینبه.دادانجام9111تا9122زمانیدورهطیدرتهرانبهادار

.شودمیسیستماتیکریسکافزایشباعثکنندمینگهداری
کدهکیفیدتهدایهزیندهاجدزایاهمیدتدرکبدرآندانتحصدیلاتومدیرانتجربهتأثیربررسیدر(9111)گرگریرقاقی

نتیجدهایدنبدهبدودکردهآوریجمعراهاآننظریاتوتوزیعانتخابینمونههایشرکتمدیرانازنفر11بینایپرسشنامه
باوداردوجودداریمعنیرابطهمدیرانتحصبلاتوتجربهمیزانمیزانباتطابقهایهزینهاهمیتدرکبینکهیافتدست

 .کنندمیپیداکیفیتهایهزینهاجزایازبهتریدرکمدیرانتحصیلاتوتجربهمیزانافزایش
واهمیدتمیزانرویبرمالیمدیرانتجربهوتحصیلاتمیزانتأثیربررسیدر(9111)پورحسینودیلمیدیانتیبخت،نیک
911اهدآن.دادنددانجدامبهداداراوراقبدورسدرشدهپذیرفتههایشرکتمتوازنارزیابیکارتمختلفابعادبرهاآناعتماد

میدزانرویبدرمالیمدیرانحسابداریتجربهکهبودآنازحاکیپژوهشنتایجکهکردندتوزیعمالیمدیرانبینپرسشنامه
همچندین.ندداردبدااهمیتیتأثیرمتوازنارزیابیکارتغیرمالیمعیارهایمقابلدرمالیمعیارهایبههاآنواعتمادواهمیت

مالیمعیارهایبههاآناعتمادواهمیتمیزانرویبرمتقابلصورتبهمالیمدیرانابداریحستجربهوتکمیلیتحصیلات
.ندارندبااهمیتیتأثیرمتوازنارزیابیکارتغیرمالیمعیارهایمقابلدر

981رویبدرتدورمیشرایطدرسهامبازدهبرنقدوجهمازادوکسریبینرابطهتأثیربررسیبه،(9111)همکارانولشگری
وجهکسریومازادبینکهدادنشاننتایج.پرداختند9110تا9120زمانیبازدهدربهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهشرکت

.داردوجودمستقیمیومعناداررابطهتورم،نمودنلحاظشرایطدرسهامبازدهونقد


 پژوهش های یهفرض
معناداریدارد.تأثیرایدربورساوراقبهادارتهرانهایبیمهشرکتدوجوهنقدارزشمازابرتحصیلاتمدیران:اولفرضیه

 ایدربورساوراقبهادارتهرانتأثیرمعناداریدارد.هایبیمهفرضیهدوم:تحصیلاتمدیرانبرنگهداریوجوهنقدشرکت



 روش پژوهش
باتاکیدبرروابطهمبستگیاست،زیراازیکطرفپژوشهازلحاظهدفکاربردیوازلحاظماهیت،یکپژوهشتوصیفی

وضعموجودرابررسیمیکندوازطرفدیگررابطهبینمتغیرهایمختلفرابااستفادهازتحلیلرگرسیونتعیینمینماید.
ایبیمههایهایمالیشرکتگیردومبتنیبراطلاعاتواقعیصورتعلاوهبرایندرحوزهمطالعاتپسرویدادیقرارمی

پذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهرانوسایراطلاعاتواقعیاستکهباروشاستقراییبهکلجامعهآماریقابلتعمیم
بود. یهادادهیآورجمعبرایخواهد منابعمختلفیهمهاشرکتمالییهاصورتمتغیرهایپژوهشاز از افزارنرمونچو

ترنتیمتعلقبهمرکزمدیریتپژوهشومطالعاتاسلامیسازمانبورساوراقبهادارتهرانوسایتنوینوسایتاینآوردره
است.9111تا9111زمانیاینپژوهشازسالقلمروکدالاستفادهشدهاست.
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پژوهش جامعه آماری

ستند.نمونهآماریبهروشحذفیودربورساوراقبهادارتهرانهشدهیرفتهپذایبیمهیهاشرکتجامعهآماریاینپژوهش
 بااعمالشرایطزیرتعیینشد:

.باشدهرسالاسفندماهپایانبهمنتهیهاشرکتمالیسال،هاآنپذیریمقایسهقابلیترعایتبرای.9
.باشندندادهتغییرراخودمالیدورهونداشتهفعالیتتوقف،پژوهشزمانیقلمروطی.8
.باشددسترسدرپژوهشبرایهاشرکتازیازموردنعاتاطلاکلیه.1
باشند.شدهیرفتهپذبورسدر9111سالازقبلهاشرکت.1

نمونهپژوهشانتخابشدند.عنوانبهشرکت91بالاتعدادهاییتمحدودبامدنظردادن


 ها آن یریگ اندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 

 متغیر وابسته 

(وجوهنقدمازادبهعنوانپولنقددردستویاپولیکهبهراحتی8098)9براساستعریفگیلوشاهد:مازاد وجه نق

گذارانتعریفشدهاست.درتئوریجریانسرمایههایفیزکیاستوبرایتوزیعبهگذاریدرداراییدردسترسبرایسرمایه
(9111)8نقدمازادازوجوهمازادبهعنوانمعیارارزیابیقدرتبازپرداختبدهییادشدهاست.مطابقتحقیقاپلروهمکاران

(.9111بایی،نیاوطباطآید)ایزدیمازادوجهنقدازطریقمحاسبهباقیماندهمدلرگرسیونمقطعیبهشرحزیربدستمی
                                                               

کهدراینرابطه:
 tهادرابتدایسالتقسیمبرکلداراییt:وجهنقددرابتدایسال        

 tتقسیمبرارزشدفتریحقوقصاحبانسهامدرابتدایسالtسال:ارزشبازارحقوقصاحبانسهامدرابتدا      

tهادرابتدایسال:لگاریتمطبیعیکلدارایی         

t:خالصجریاننقدعملیاتیدرابتدایسال       
 tسالتقسیمبرکلداراییهادرابتدایt:سرمایهدرگردشمنهایوجهنقددرابتدایسال      

میانگینانحرافمعیار          :CFOبرایشرکت1طی هایموجوددریکصنعتیکسانبرایهرسالقبلرا،
.گیریمسالدرنظرمی

:اثراتنامشخصعواملتصادفی     

نگهداشت.استشدهگرفتهنظردروابستهمتغیرعنوانبهنقدوجهنگهداشتسطححاضرتحقیقدر:نگهداشت وجه نقد

مالیپذیریانعطافسببتوانندمیمدت،کوتاهاثربامالیتصمیماتازبخشیعنوانبهگردشدرسرمایهمدیریتونقدوجه
سازیحداکثربهمنجردرنهایتکهتصمیماتی.کنندفراهمرامدیریتتوسطمنابعکارگیریبهامکانهمچنینوشدهبیشتر
ازنقدوجهنگهداشتسطح،(8091)چیونگتحقیقبامطابقشودمیهاآنگذاریسرمایهبازدهیشافزاوسهامدارانثروت

                                                           
1
 Gill. A and Shah, C 

2 Opler, T. Pinkowitz, L., Stulz, R.,Williamson, R  
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.استشدهمحاسبههاداراییمتوسطبرمدتکوتاههایگذاریسرمایهاضافهبهنقدوجهتقسیم

تحصیلات مدیرانمتغیر مستقل  یسانس(یادکتریمدیرعاملدارایمدرکارشد)فوقلمتغیرساختگیاستکهاگر:

(9،8080وهمکارانمونسونگجا)عددیکدرغیراینصورتمقدارآنصفرخواهدبود.باشد


 کنترلی متغیرهای

 (ROA)بازده دارایی  (9

آید.هابهدستمیهااستوازتقسیمنسبتسودخالصشرکتبهکلداراییایننسبتبیانگرکاراییاستفادهازدارایی

سپ از مالیات     سود عملیاتی خالص   کل داراییها 

 (LEV) یمال اهرم (8

شود.یاستفادهمی،ازنسبتکلبدهیبهکلداراییبهعنوانشاخصاهرممالتحقیقایندر
                   

(کل بدهی ها)      کل دارایی ها                         

 (Sizeاندازه شرکت ) (3

 شرکتمعرفحجمو متغکهیکیگستردگیفعالیتشرکتاستاندازه تحقیقیکنترلیرهایاز هرچهحجممیباشدو
یشترشرکتبیهاییدارا اندازه اینیباشد، در لگاریتمتحقیقشرکتبزرگتراست. اندازهشرکتاز برآورد بهمنظور ،

شود.یطبیعیکلداراییهادرپایانسالمالیشرکتاستفادهم
ییدارا ها           کل 



های پژوهش یافته

وتجزیهبه لازموتحلیلدقیقآنمنظوربررسیمشخصاتعمومیمتغیرها آمارتوصیفیمربوطبهمتغیرها آشناییبا ها،
دهد.آمارتوصیفیمربوطبههایمربوطبهمتغیرهایمورداستفادهدرتحقیقرانشانمی،آمارتوصیفیداده9است.جدول

باشد.(می9111تا9111ساله)1مونهطیدورهزمانیشرکتن91
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :(9)جدول 

 پنل الف: متغیرهای پیوسته

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر

-0000/0مازادوجهنقد  00/0  01/0-  42/0  

01/001/000/011/0نگهداشتوجهنقد

00/0بازدهدارایی  01/0  17/0-  30/0  

34/0اهرممالی  40/0  01/0  24/4  

                                                           
1
 Seongjae Mun, Seung Hun Han⁎, Dongwook Seo 
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00/02اندازهشرکت  24/0  27/00  01/07  

پنل ب: متغیرهای گسسته

درصدفراوانینوعطبقه

تحصیلاتمدیران
91211/21

0111/91

مازادومیانگینبیشترینیدارا(91/91)مقدارباشرکتاندازهمتغیرها،بیندرکهدریافتتوانمی(9)جدولبهنگاهیبا
نقد -0009/0)مقدارباوجه استمیانگینکمتریندارای( نتیجهاینبهموردبررسیمتغیرهایمعیارانحرافمقایسهبا.

اینکهمعناستبداناینواستپراکندگیبیشتریندارایمتغیرهاسایربهنسبت(18/9)شرکتاندازهمتغیرکهرسیممی
نشانبپنلبهتوجهباهمچنین.استپراکندگیکمتریندارای(01/0)مازادوجهنقدمتغیروداردشدیدترینوساناتمتغیر
مدیرانیباتحصیلاتبالایدارایباشدشرکتمی12ماکهدرکلبهعبارتینمونههایشرکتدرصد11/21کهدهدمی

.باشندمیارشدودکتری


 آزمون نرمال بودن
باشد.هایپارامتریکمی،شرطاولیهانجامکلیهآزمونهایرگرسیونی(خصوصمتغیروابستهدرمدل)بهمتغیرهانرمالبودن

 برا -آزمون جارک :(8)جدول 

 نتیجه سطح معناداری نام متغیر

ندارد نرمال توزیع 0000000مازادوجهنقد

ندارد نرمال توزیع 0000000نگهداشتوجهنقد

 ندارد نرمال توزیع 0000000تحصیلاتمدیران

 ندارد نرمال توزیع 0000000بازدهدارایی

 ندارد نرمال توزیع 0000000اندازهشرکت

ندارد نرمال توزیع0000000اهرممالی

دهدنشانمی8نتایجحاصلدرجدولشدهاست.برااستفاده-منظوربررسینرمالبودنمتغیرهایپژوهشازآزمونجارکبه
قضیههاازتوزیعنرمالبرخوردارنیستند.باتوجهبهباشد.لذادادهدرصدمی1داریمتغیرهایپژوهشکمترازسطحمعنیکه
کند.باشدنرمالبودنالزامینیستوخللیدرمدلرگرسیونیایجادنمی10ازمرکزیوقتیتعدادمشاهداتبیشترحد


 اف لیمر )چاو(آزمون 
نتایجحاصلاز(صورتمیpanelهایتابلویی)(ودادهpoolخیصبینالگوهایاثراتمعمولی)اینآزمونبرایتش گیرد.

باشد:شرحمیپژوهشبدینآزمونافلیمربرایمدل
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 نتایج آزمون اف لیمر )چاو( :3جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
هایتابلوییدادهپذیرشالگوی 0000/0 088/82اولمدل

هایتابلوییپذیرشالگویداده 091/180000/0مدلدوم

درصدبودهوبیانگرپذیرش1کمترازودوماولمدلسطحمعناداریآزمونبرایکهدهدنشانمی1نتایجحاصلدرجدول
باشد.هایتابلویی)پانل(میالگویداده



 آزمون هاسمن
)ریآمارهکهمیزانمعنادادرصورتی ازسطحprobیچاو کمتر داده0001( اینانتخابمیpanelایباشدساختار در شود.

هاسمننیزانجامشود.حالتبرایتشخیصاثراتثابتیاتصادفیبایدآزمون
 نتایج آزمون هاسمن :(4)جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون
تثابتعرضازمبدأاثرا08/910000/0اولمدل

اثراتثابتعرضازمبدأ99/900000/0دوممدل

درصدبودهوبیانگرپذیرشاثرات1کمترازودوملاومدلکهسطحمعناداریآزموندهدنشانمی1نتایجحاصلدرجدول
باشد.ثابتمی



 آزمون ناهمسانی واریانس
نیبرآوردواستنباطادامهدهددراندیموضوعبهفرانیدوندرنظرگرفتناناهمسانباشندامامحققبونیرگرسیاگرخطاها

ازنیکنندهباشدبنابراگمراهتواندیکهصورتگرفته،میهرگونهاستنباطنیاشتباهباشدوبنابراتواندیماریحالت،انحرافمع
.شدهاستادهجملاتاخلالاستفانسیواریناهمسانیبررسیرابشدهلیآزمونوالدتعد

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :(5)جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون
انسیواریناهمسان 01/99000000اولفرضیه

انسیواریناهمسان 88/90000000دومفرضیه

 جدول در حاصل می1نتایج کنشان معنیدهد سطح مدله در آزمون ازهاداری می1کمتر وجوددرصد بیانگر و باشد
جملاتاخلالمی تخمیننهاییمدلناهمسانیواریانسدر اینمشکلدر وزندادنبهمدلبصورتحداقلباشدکه با

.داردوجودمتفاوتیهایروشاقتصادی،الگوهایتخمینبرای .گرددرفعمربعاتتعمیمیافتهتخمینزدهشدهتااینمشکل
زنندهتخمینبهترینمارکف-گاوسقضیهاساسبر(OLS)معمولیمربعاتحداقلروشکلاسیک،روضفکردنلحاظبا

OLS)معمولیمربعاتحداقلروشدیگرواریانسناهمسانیوجودصورتدرامااست؛تورشبدونخطی مناسبیروش(
Cross-section weights)دادنوزنباروازاینکهنیستتخمینبرای تخمینبرایمناسبمدلوپرداختهنآرفعبه(
.بودخواهد(GLS)یافتهتعمیممربعاتحداقلروشهافرضیهآزمون
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 پژوهش هایفرضیه نتایج مدل پژوهش برای 
 تأثیرمعناداریدارد.تهرانبهاداراوراقبورسدربیمههایشرکتمازادوجهنقدبرتحصیلاتمدیران:اولفرضیه

باشد:موردتخمیندراینتحقیقبهصورتزیرمیمدل:معادلهرگرسیون


                                                                  

 اول تحقیق فرضیه نیتخم جینتا :(6)جدول 

 سطح معناداری t آماره رد ضرایبانحراف استاندا ضرایب متغیرها

 0.00 4.63 0.06 0.31عرضازمبدا

 0.02 2.32 0.001 0.003تحصیلاتمدیران

 0.00 3.62- 0.01 0.03-بازدهدارایی

 0.00 4.91- 0.008 0.04-اهرممالی

 0.00 2.89 0.008 0.02اندازهشرکت

هایاطلاعاتیسایرآماره

10/0ضریبتعیین

11/0ینتعدیلشدهضریبتعی

F18/2آماره

F00/0سطحمعناداری

12/9دوربینواتسون

هایتحقیقماخذ:یافته

بررسیمعنی در به توجه بودنکلمدلبا معنادارکهسطحینادار Fیآماره 1از مدل00/0)استترکوچکدرصد لذا )
شود.ضریبتعیینمدلنیزگویایآناستکهدرصدپذیرفتهمی11درسطحاطمینانFآزمون  داربودهوفرضیهیمعن
گردد.همچنینضریبتعیینتعدیلشدهبرابرباتبیینمیتحصیلاتمدیرانتوسطمتغیرمازادوجهنقددرصدمتغیر10/0
واتسوندوربینهیجملاتخطابایدبهمیزانآماربررسیهمبستگمنظوربهدرصدبهدستآمدهاست.علاوهبراین11/0

آن ردمی12/9توجهنمودچونمقدار داردفرضهمبستگیجملاتخطا قابلقبولقرار توجهبهنتایجبینبازه با شود.
درصداستکهنشاندهنده1ازکوچکترباتوجهبهاینکهسطحمعناداریآنتحصیلاتمدیرانمتغیرتحقیقآزمونفرضیه

شود.همچنیندرصدتاییدمی11تحقیقدرسطحاطمینانلذافرضیهست.ایاهایبیمهرکتشنقدمازادوجهرابطهمعناداربا
11درسطحاطمیناناستدرصد1ازکوچکترباتوجهبهسطحمعناداریاندازهشرکتواهرممالیبازدهدارایی،متغیرهای

.دارندایبیمههایشرکتمازادوجهنقددرصدرابطهمعناداریبا
 تهرانتأثیرمعناداریدارد.بهاداراوراقبورسدربیمههایشرکتوجهنقدنگهداشتبر:تحصیلاتمدیراندومفرضیه

باشد:مدل:معادلهرگرسیونموردتخمیندراینتحقیقبهصورتزیرمی
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 تحقیق دوم فرضیه نیتخم جینتا :(7)جدول 

 سطح معناداری t آماره انحراف استاندارد ضرایب ضرایب متغیرها

007/0عرضازمبدا  0001/0  13/03  00/0  

0004/0تحصیلاتمدیران  0000/7  88/4  0020/0  

-0000/0بازدهدارایی  0000/0  71/0-  013/0  

00003/0اهرممالی  00008/0  10/0  23/0  

-0003/0اندازهشرکت  00002/0  88/01-  00/0  

هایاطلاعاتیسایرآماره

22/0ضریبتعیین

21/0ضریبتعیینتعدیلشده

F11/81آماره

F00/0سطحمعناداری

12/9دوربینواتسون

 های تحقیق ماخذ: یافته

بررسیم عنیدر به توجه بودنکلمدلبا معنادارکهسطحینادار Fیآماره 1از مدل00/0)استترکوچکدرصد لذا )

شود.ضریبتعیینمدلنیزگویایآناستکهدرصدپذیرفتهمی11درسطحاطمینانFآزمون  داربودهوفرضیهیمعن
گردد.همچنینضریبتعیینتعدیلشدهبرابرتمدیرانتبیینمیوجهنقدتوسطمتغیرتحصیلانگهداشتدرصدمتغیر22/0
واتسونبررسیهمبستگیجملاتخطابایدبهمیزانآمارهدوربینمنظوربهدرصدبهدستآمدهاست.علاوهبراین21/0با

آن ردمی12/9توجهنمودچونمقدار داردفرضهمبستگیجملاتخطا قابلقبولقرار توجهبهنتایجشودبینبازه با .
درصداستکهنشاندهنده1مدیرانباتوجهبهاینکهسطحمعناداریآنکوچکترازآزمونفرضیهتحقیقمتغیرتحصیلات

نگهداشتوجهنقدشرکت با فرضیهتحقیقدرسطحاطمینانهایبیمهرابطهمعنادار لذا شود.درصدتاییدمی11ایاست.
همچنینمتغیرهایاندازه از بهسطحمعناداریکوچکتر توجه سطحاطمینان1شرکتبا استدر رابطه11درصد درصد

1امابازدهداراییواهرممالیباتوجهبهسطحمعناداریبزرگترازدارند.ایبیمههایشرکتمعناداریبانگهداشتوجهنقد
درصدرابطهمعناداریبانگهداشتوجهنقدندارد.



 نتیجه گیری
اینبهتوجهبا.کنندمیذخیرهمالیتأمینرشدبراییاوآتینقدوجهجریاندرنقدینگیکاهشبرایرانقدوجهدیرانم

کههاییشرکتاگر.استارزشمندبالقوه،رشدهایفرصتبامالیمحدودیتدارایهایشرکتبراینقدوجهمازادبینی،پیش
کمترآنهاسهامقیمتکنند،جذبراگرانمعاملهبیشترشوند،مواجهبازاردرنقدینگیمبودکباکههنگامیدارندنقدوجهمازاد
گیردمیقراربازارنقدینگیشوکمعرضدر کاهشراسهامصاحبانحقوقهزینهخود،نوبهبهنقدینگیریسککاهش.
دهدمی ازبرخیحالاینبادهند؛افزایشراشرکتارزشتوانندمیکهشوندمدیریتمدیرانی،توسطبایدهاشرکت.

هاشرکتازبرخیتوضیح،برایرادلایلیاستممکنکهکنندپیرویالزاماتاینازشدتبهکهرسدنمینظربههاشرکت
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ناکارآمدیباعثکهکنندمیاتخاذرانامناسبسرمایهساختاریتصمیماتاجراییمدیران.دهدتوضیحتجربگیبیمورددر
گرددمیسرمایهساختارمیماتتص نقدوجهازبیشتریمیزاندارند،ایسرمایهمخارجازبالاتریمیزانکههاییشرکت.

پذیرامکانرامؤسسهتعهداتایفایکهباشدحدیدربایدتنهانههاشرکتدرنقدوجهایجادتواناییزیراکنند،مینگهداری
ازاینروهدفاینپزوهشاینبود.نمایدفراهمنیزراایسرمایهمخارجتأمینبرایکافیمالیمنابعبتواندبایدبلکهسازد،

تهرانبهاداراوراقبورسدربیمههایشرکتنگهداشتوجهنقدومازادوجهنقدبرتحصیلاتمدیرانکهبررسیکندآیا
9111کهدربازهزمانی.هستندتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتهایبیمههایشرکتپژوهشاینآماریجامعهدارد؟

سطحاینکهبهتوجهبامدیرانتحصیلاتمتغیرتحقیقاولفرضیهآزموننتایجبهتوجهبا.موردبررسیقرارگرفت9111تا
اولفرضیهلذاستاایبیمههایشرکتنقدوجهمازادبامعناداررابطهدهندهنشانکهاستدرصد1ازکوچکترآنمعناداری
همسواست.(8080)همکارانومونسونگجاکهنتایجاینآزمونبانتایجشودمیتاییددرصد11اطمینانسطحدرتحقیق

1ازکوچکترآنمعناداریسطحاینکهبهتوجهبامدیرانتحصیلاتمتغیرتحقیقفرضیهآزموننتایجبهتوجهباهمچنین
اطمینانسطحدرتحقیقفرضیهلذا.استایبیمههایشرکتنقدوجهنگهداشتبامعناداررابطهدهندهنشانکهاستدرصد
درموجودتجربیمطالعاتهمسواست.(8080)همکارانومونسونگجاکهنتایجاینآزمونبانتایجشودمیتاییددرصد11

مازادکههاییشرکت.داردتمرکزشرکتعملکردوشرکتارزشدرشرکتنقدیذخائرتأثیراتبرعمدتانقدمازادوجهزمینه
دستازترسگسترشباعثوباشدغیرجذاباطلاع،بیگذارانسرمایهبرایاستممکندارنداختیاردرتریبیشنقدوجه
بازارازندگانسدرآنهزینهافزایشباعثخود،نوبهبهگذاران،سرمایهاینمشارکتکاهش.باشدهایشانسهاممالکیتدادن
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