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 بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفته های شرکتدر 

 
 2امیررضا کیقبادی ،1الهه ملانوروزی

 دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركزی رشته حسابداری

 استادیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مركزی

 

 

 چکیده

در مورد مدیریت جریانات نقدی نظریه پرطرفداری وجود دارد كه مبین تبدیل مواد به پول نقد حاصل از فروش كالا و خدمات 

 در اینبنابراین مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است، یکی از  این مورد بازتابی از توانایی شركت برای تولید و باشد می

بورس  شده پذیرفته های شركتدر  جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در باساختار كنترل و  تأثیر بررسیپژوهش به 

 در بورس اوراق بهادار تهران در دوره شده پذیرفتهشركت  131در این پژوهش تعداد پرداخته شده است.  اوراق بهادار تهران

. استفاده شده است)تلفیقی(  چندگانهخطی  مدل رگرسیونی از ها فرضیهجهت آزمون گردید.  بررسی 1317-1391 زمانی

 جریانات نقدیمدیریت بر ساختار هیئت مدیره و  مالکیت سهامدار نهادیكلی كه در حالت  دهد می پژوهش نشان های یافته

 .است تأثیرجریانات نقدی فاقد مدیریت بر  ار محصولزرقابت در بامستقیم و معنادار داشته اما  تأثیر

 

 ار محصولزرقابت در با، جریانات نقدیمدیریت ساختار هیئت مدیره، ، مالکیت سهامدار نهادی کلمات کلیدی:
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 مقدمه

 تجدیدنظرانرون و ورلدكام و سقوط شگفت انگیز بازارهای سهام در آغاز قرن حاضر منجر به  هایی نظیر حاكمیت ضعیف شركت

دهد، كانون توجه شده است. منطق حاكمیت شركتی عموماً دیدگاه جایگزینی را پیشنهاد می در بحث حاكمیت شركتی

 های شاخصجریانات نقدی یکی از حاكمیت ایجاد ارزش افزوده برای تعداد زیادی از ذینفعان سازمانی است. از طرفی دیگر 

ارزیابی  های روشاوراق بهادار،  گذاری ارزشلگوهای كه در بسیاری از تصمیمات مالی، ا باشد میمهم در ارزیابی واحد اقتصادی 

 ..، نقش محوری دارد..و ای سرمایه های طرح

ذخایر نقدی ناكافی افززایش قزرار گزرفتن در معزر       معایب از (1990)1شارفراشتاینبولتون و بر همین اساس با توجه به نظر 

مالی قادر به سرمایه گذاری در چشم انداز رشد  های شركت به موجب آنزیرا  باشد میاز دست دادن بازار محصول خطر ابتلا به 

 .می كنندو در نتیجه فرصت های سرمایه گذاری و سهم بازار را به رقبا واگذار  نیستند خود

بزا  و  با كاهش نگرانزی سزهامداران  را  نمایندگیمی تواند هزینه  مناسب ساختار كنترلیكه  دهد میبا این حال، تحقیقات نشان 

دیتمززار و مززارت  بززه عنززوان م ززال، (.2،2003و همکززاران دیتمززار) دهززد، كززاهش مناسززب ذخززایر نقززدی تخصززیصتوجززه بززه 

كزه ارزش بزازار   این و  می شود استفاده كارآمدتر از ذخایر نقدی منتج به مناسب ساختار كنترلكه  دریافتند (2007)3اسمیت

پزول نقزد، اتزلا      ه كمتزر ذخیزر  ضعیف منتج به ار كنترلساختعلاوه بر این، مدیریت می شود. پول نقد برای شركت به خوبی 

 می شود. و كاهش سودآوری و ارزیابی سریع تر پول نقد

 

 مباني نظری

 ساختار کنترل شرکتها

 چارچوب نظری حاکمیت شرکتي

 حزال  در بحزث  ایزن . گذشت آن كنار از راحتی به تواننمی كه مباح ی از و روز اهمیت با موضوعات از یکی شركتی حاكمیت

 هزای یادداشزت  و مزالی  هزای صزورت  یعنزی  حسزابداری  بخش خروجی و مالی اطلاعات كنندگان استفاده تمام دغدغه حاضر

و  قلزب  نیز  شزود ) مزی  نیز هاالعمل دستور و عملکرد فرایند و مدیریت گزارشات تمام شامل خروجی این. باشدمی توضیح

انرون و ورلدكام و سقوط شگفت انگیز بازارهای سهام در آغاز قرن حاضزر   هایی نظیر حاكمیت ضعیف شركت. (1403، همکاران

در بحث حاكمیت شركتی شده است: هد  وجودی شركت چیست و منافع آن متعلق به چه كسی اسزت    تجدیدنظرمنجر به 

زش سهامدار است. منطق حاكمیت شزركتی عمومزاً   كند كه هد  واحد تجاری حداك ر كردن ارها بیان میدیدگاه نئوكلاسی 

دهد، كانون توجه حاكمیت ایجاد ارزش افزوده برای تعداد زیادی از ذینفعزان سزازمانی اسزت.    دیدگاه جایگزینی را پیشنهاد می

 شزهروند »شوند و بر مفهوم ها دارای مسئولیت اجتماعی بیشتری می این منعکس كننده حركتی است كه به موجب آن شركت

های سهامدار و ذینفع موضوع جدیدی نیست. این بحث بازتزا  دو مفهزوم    كنند. تنش منطقی بین پارادایم تمركز می« شركتی

 (.4،2007مویر و همکاراناند )متضاد حاكمیت است كه از زمان سیستم حاكمیتی مدرن شركت در قرن نوزدهم شکل گرفته

 

 های سهامدار محوریدیدگاه

 با سهامدار وجود دارد:دو تئوری در ارتباط 

 .6بازار. مدل نزدی  بینی2)دیدگاه مالی(. 5كارگزار-.مدل كارگمار1

                                                      
1- Bolton and Scharfstein 
2- Dittmar and et al 
3- Dittmar and Mahrt-Smith 
4-Moir et al 
5- principal-agent or finance mod 
6- myopic market model 
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هزا را بزه عنزوان كزارگزار )نماینزده( و       ( مبانی تئوری نمایندگی را مطرح نمودند. آنها مدیران شركت1976)7جنسن و مکلینگ

 شود كه هد  اولیزه شزركت  كارگزار با این فر  آغاز می -مال ( تعریف كردند. مدل كارگماركارگمار )سهامداران را به عنوان 

افزایش ثروت سهامداران است، لیکن در عمل همواره اینگونه نیست. مدیران احتمالاً به افزایش منفعت شخصی خود نیز تمایل 

تفکیز  كنتزرل از    شزود. عزلاوه بزر ایزن    شود كه نماینده در اهدا  مال  سهیم نمی دارند. مشکلات نمایندگی زمانی ایجاد می

كند تا مدیران آزادانه مقاصدشان را دنبزال كننزد و   دهد و این امکان را فراهم میای را افزایش میمالکیت، قدرت مدیران حرفه

افتد. نخست اینکزه تأییزد كارهزای    منافع خودشان را با هزینه سهامداران بدست آورند. دو مشکل در رابطه نمایندگی اتفاق می

هزای متفزاوت    كارگمار بسیار مشکل و پرهزینه است. مشکل دوم این است كه كارگمار و كارگزار به دلیزل نگزرش   كارگزار برای

هزایی را بزرای كارگمزار بزه منظزور كسزب       نسبت به ریس  ممکن است ترجیحات متفاوتی داشته باشند. این دو مشکل هزینه

م لا قرادادهای پاداش قراردادها )نامند. ا را هزینه نمایندگی میاطمینان از حركت نماینده در جهت منافع وی در بردارد كه آنه

پزذیرد ولزی شکسزت    كه این مدل شکست كنترل داخلی شركت را مزی مدیران( یکی از روشهای كنترل مدیران است. در حالی

 مدل»ر مدیریتی هستند و این كند كه بازارها موثرترین تعدیل كنندۀ اختیاو تأكید می های بازار را انکار می كندذاتی مکانیزم 

 (.1،2001لتزا، كركبریداست )نامیده شده « بازار كارا

 

 دیدگاه های ذینفع محوری

 دو تئوری اصلی در مورد حاكمیت ذینفعان وجود دارد:

 . مدل ذینفعان.2.مدل سوء استفاده از قدرت مدیریت. 1

كند كه ممکن است از آن بزرای  های مدیریتی واگذار می دستآمریکایی كنونی قدرت اجرایی را به  -نگلیسیاحاكمیت شركتی 

رسیدن به منافع خودش با هزینه سهامدار و جامعه سوء استفاده نماید. طرفداران این دیدگاه بر این باورند كه عومزل بازدارنزده   

ای جلزوگیری از سزوء اسزتفاده    و تهدید قبضه مالکیت واقعاً بزر  رایج رفتار مدیریت نظیر مدیران غیر اجرایی، فرآیند حسابرسی

توانند به اضافه پرداخزت هزای   های انگیزه ابزارهایی هستند كه مدیران از طریق آنها می مدیران شركت ناكافی هستند. مکانیزم

خود مشروعیت بخشند. سوء استفاده از قدرت بویژه در مسأله اضافه پرداخت مدیران اجرائی از زمانی جا افتاده است كه پاداش 

 .بین پاداش و عملکرد مدیریت رابطه خیلی ضعیفی ایجاد شد ران اجرایی سریعتر از متوسط سود افزایش یافت ومدی

 

 ترکیب مالکیت و حاکمیت شرکتي

رو به افززایش اسزت.    های اخیر، حاكمیت شركتی ی  جنبه اصلی و پویای تجارت شده و توجه به آن به طور تصاعدی در سال

هزای   های بزین المللزی ماننزد سزازمان همکزاری      گیرد. سازمان شركتی در سطح جهانی صورت می پیشرفت در اعمال حاكمیت

(OECD)اقتصادی وتوسعه 
كننزد. در آمریکزا بریتانیزا و سزایر      استانداردهای قابل قبول بین المللی را در این مورد فراهم می 9

دهند و به سهامداران و روابط آنها، پاسزخگویی بهبزود    های حاكمیت شركتی خود ادامه می كشورها، همچنان به تقویت سیستم

نمایند وبه روشهایی توجه دارنزد كزه    داخلی، توجه ویژه میهای حسابداری و كنترل  عملکرد هیأت مدیره، حسابرسان و سیستم

گذاران جزء، سرمایه گذاران نهادی، حسابداران وحسابرسان  شوند. افزون بر آن، سرمایه ها با این روشها كنترل و اداره می شركت

 شركتی آگاهند. حاكمیت و سایر بازیگران صحنه پول و سرمایه، از فلسفه وجودی و ضرورت اصلاح و بهبود دائمی

 

 سرمایه گذاران نهادی

هزا شزامل    های دولتی و عمزومی از كزل سزهام سزرمایه اسزت كزه ایزن شزركت         شركت توسطبرابر درصد سهام نگهداری شده 

هزای بسزیار از    این متغیر در پزژوهش . های دولتی و دیگر اجزای دولت است های مالی، بانکها، شركت های بیمه، مؤسسه شركت

                                                      
7- Jensen and Mkling 

8- Stephen Letza and James Kirkbride 
9- Organization for Economic CO-operation and Development 
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سهامداران، . نیز با همین تعریف به كار رفته است( 1317كرمانی )و نمازی و  (2006) 10، ارنهارت و لیزال(2003) جمله، كومار

 خزارجی  سزرمایه  گذاری، سرمایه نوع از نظر صر  ایفا میکنند. به ویژه سرمایه گذاران نهادی در حاكمیت شركتی، نقش مهمی

 سزرمایه  سهم از بخشی اخذ جهت شده هزینه وجوه شامل تنها نه ،خارجی گذاری سرمایه حمایت و تشویق قانون تعریف طبق

 تزامین  و سزهامدار  وام) مزالی  تسزیهلات  و اعتبارات درشکل ایرانی بنگاه ی  برای است ممکن كه وجوهی شامل بلکه شود می

 .(1403،هراتمه حیدریگردد ) می اطلاق نیز گردد فراهم( ثالث شخص مالی
 

 نقش مدیران غیرموظف

باشزد.   ها و حق امضاء مزی  هیئت مدیره نمایشگر نقطه اوج سیستم كنترل و بازیگر دو وظیفه اساسی نظارت و تصویب آئین نامه

های معرو   توان ادعا كرد كه راز جاودانگی شركت ای كه می رمز موفقیت ی  شركت، در گرو هدایت مطلو  آن است، به گونه

یئت مدیره موثر و كارا نهفته است. وظیفزه نظزارت و كنتزرل مزدیریت شزركت بزرای       و خوش نام، در برخورداری آنها از ی  ه

در حالزت كلزی در    (.11،1913فاما و جنسزن است )دستیابی به حقوق مسلم و منفعت صاحبان سهام نیز بر عهده هیئت مدیره 

غیرموظزف در سزاختار    این تحقیق دو مکانیزم، تفکی  مسئولیت رئیس هیئت مدیره از مدیر عامزل و درصزد حضزور مزدیران    

های حاكمیت شركتی در نظر گرفته شده اسزت. در ادامزه توضزیحاتی راجزب اهمیزت و دلایزل       هیئت مدیره در غالب مکانیزم

 شود. ها ارائه میانتخا  این مکانیزم

 

 رقابت در بازار محصول

 بازار

نقاشی هنرمند مدت ی  مزاه بزرای خلزق یز  تزابلو      ؛ برای م ال تصور كنید «محلی برای مبادلات بالقوه»بازار عبارت است از: 

گذارد. گاهی مفهوم بازار، مبادله منابع یا دادو ستدهایی است كه الزامزا بزا پزول سزروكار نزدارد؛ بزرای م زال در بزازار          وقت می

اتی خزود بزه   انتخابات، داوطلب نمایندگی مجلس قولها و وعده هایی برای رسیدگی به اوضاع اجتماعی و اقتصادی حوزه انتخابز 

دهد تا در مقابل، آنان به او رأی بدهند.تعریف و مفهوم بازار سرانجام مزا را بزه مفهزوم بازاریزابی مزی رسزاند.        رأی دهندگان می

است، یعنی تلاش در جهت از قوه بزه فعزل در آوردن مبزادلات بزرای ارضزای نیازهزا و       « كار كردن با بازار» یمعنابازاریابی به 

 (.1311ستا و همکاران، رو)بشر خواسته های 

 

 مدیریت بازارابعاد 

 همان منبع(:) میپردازمدیریت بازار دارای ابعاد گوناگونی است كه به طور خلاصه به شرح ابعاد آن می 

 بازارگرایي -1

بزا  گرایش به بازار و نیازهای مشتریان اولین ویژگی بازاریابی جدید است. مدیران كامیا  كسانی هسزتند كزه سزازمان خزود را     

شرایط روز همگام می سازند. این همگامی زمانی امکان پذیر است كه كاركنان و مدیران، گزرایش بزه بزازار را بزه عنزوان یز        

 كزه  اسزت  اعتقادات و باورها از ای مجموعه شامل بازارگرایی (.1311روستا و همکاران، كنند )فرهنگ و بینش بپذیرند و دنبال 

 سزایر  بزه  نداشزتن  توجه معنی به این البته. سازد فراهم را شركت بلندمدت تاسودآوری دهد می قرار توجه مركز در را مشتریان

 (.1403 ،همکاران و ایری) ستین كاركنان و مدیران مالکان، نفعانمانند ذی

 بازارشناسي -2

لازمه هر حركت عاقلانه و هر تصمیم اصولی است. شناخت بازار تلاشی نظام مند اسزت بزرای گزرد آوری، ضزبط و     « شناخت» 

ثبت اطلاعات مربوط به همه اجزای تشکیل دهنده نظام بازار مانند خریزداران بزالقوه و بالفعزل، فروشزندگان بزالقوه و بالفعزل،       

ات موجود و مورد نیاز، سازمانهای تسزهیلاتی و خزدماتی )نظیزر سیسزتم بزانکی،      واسطه های گوناگون، رقبا، محصولات و خدم

                                                      
10- Earnhart, D, and Lizal, L 
11

- Fama, E., Jensen 
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بیمه، حمل و نقل، انبارها و بانکهای اطلاعاتی(، سازمانهای تحقیقاتی، تبلیغاتی و مشاوره ای و سرانجام همه عواملی كه بر نظام 

اجتمزاعی، فرهنگزی، اقتصزادی، تکنولو،یز ، بزومی و       دارند؛ مانند قوانین، مقررات و مصوبات دولتی، عوامل سیاسی، تأثیربازار 

 هزا،  آن... و جغرافیزایی  اقتصزادی،  فرهنگی، های ویژگی همچنین و مشتریان تمایلات و ها خواسته بین تفاوت به توجه با اقلیمی.

 میكن عمل خودش خصوصیات و ها ویژگی با متناسب بازار هر برای مجبوریم و نگریست چشم ی  با را شان تمام توان نمی دیگر

(Koninkrijksrelaties, M. V. B. Z( .2024)). 

امروزه مدیر علاوه بر درگیر بودن با عوامل و مشکلات درون سازمان، نگران دگرگونیهای عوامل برون سازمانی است؛ بزه همزین   

دلیل باید بازار خود را بیش از هر زمان دیگر مورد مطالعه و بررسزی قزرار دهزد تزا فرصزتها و تهدیزدها و رونزدها را بزه موقزع          

روسزتا و همکزاران،   )برسزاند  به جا و به موقع از فرصزتها و موقعیتهزا، خطرهزا را بزه حزداقل      شناسایی كند و بتواند با استفاده 

1311.) 

 بازاریابي -3

تواند در آنجا به صورت مفیدتر و موثرتر حضور  بازاریابی یعنی جستجو برای یافتن مناسب ترین بازار و بخشهایی كه سازمان می

یابد و پاسخگوی نیازها و خواسته های مردم باشد. به عبارتی، بازاریابی تلاشی آگاهانه است برای تخصیص بهینه منابع و ایجزاد  

نها باید بازار هد  خود را بیابند تا بتوانند نیازهای آن را بهتر شناسایی كرده، محصولات و خدمات نوعی تخصص در بازار. سازما

متناسب با آنها را تهیه و تأمین كنند. اساس حركت بازاریابی جلوگیری از هدر رفتن منابع و امکانات گوناگون و یافتن مناسزب  

ی یعنی بخش بندی یا تقسیم بازارهزا و تعیزین محصزولات شزركت بزرای      ترین جایگاه محصول یا شركت در بازار است. بازاریاب

 با سودرسان روابط ساخت و هد  بازارهای با مشاركت بازاریابی مدیریت هد (. 1311روستا و همکاران، )بازارها مناسب ترین 

 (.Srivastava, G., & Bag, S( .2024)دارد ) سازمان هر بازاریابی فلسفه یا گرایش به بستگی كار این. باشد می آنها

 بازارسازی -4

با آگاهی از وضعیت بازار و یافتن مناسب ترین بخشهای آن با توجه به موقعیت و امکانات سازمان، مهم ترین تلاش بازاریابزان و  

ت و مدیران ایجاد، افزایش و حفظ سهم بازار است. بازارسازی یعنی نفزوذ در بزازار و معرفزی و شناسزاندن سزازمان و محصزولا      

خدمات آن با استفاده از عوامل قابل كنترل بازاریابی )محصول، قیمت، توزیع و ترفیع فروش( كزه آن را آمیختزه بازاریزابی مزی     

و اصولی این عوامل می تواننزد در شزرایط مختلزف جایگزاهی بزرای خزود در بزازار را در         نامند. بازاریابان با به كارگیری درست

یعنی ارائه محصولی مناسب به مشتری با قیمتی مطلو ، در محل و زمان مزورد نظزر و دلخزواه او بزا     اختیار بگیرند. بازارسازی 

 كار و كسب در رسانی اطلاع و تبلیغات (.1311روستا و همکاران، )كننده استفاده از ابزار و روشهای تبلیغاتی و تشویقی و آگاه 

 یا و موفقیت به زیادی حدود تا تجارتی هر تداوم و بقا كه ای گونه به شده؛ مبدل اقتصادی واحدهای در لاینف  جزئی به امروز

 رسزد  مزی  نظزر  بزه . دارد بسزتگی  واحزد  آن محصولات تبلیغاتی و بازارسازی ،بازاریابی رسانی، اطلاع های فعالیت موفقیت عدم

شزیرخدایی و  هسزتند )  برخزوردار  مزردم  بزین  در بزالایی  محبوبیزت  از كننزد  مزی  استفاده مشهور ازتاییدكنندگان كه تبلیغاتی

 (.1402همکاران،

 بازارگردی -5

ای متحول امروز سکون و كهنگی را نفی كرده است. هر روز پدیده ای نو، حركتی تازه، ایده ای جدید و خواسته ای متفاوت نید

بزازارگردی اسزت. بزازار گزردی     شود؛ به همین دلیل یکی از مهم ترین ابعاد بازاریابی امروز ویترین گردی جهزانی یزا    مطرح می

وظیفه ای است كه بازاریا  را وادار می سازد تا بیش از دیگران با تحولات و تغییرات بازارها آشنا گردد. ایزن آگزاهی از طریزق    

 حضور در صحنه رقابت و مبادله و مشاهده بازارها امکان پذیر است. شركت كردن در نمایشگاهها، بازدید از بازارهای گونزاگون و 

 رییز تغبودن در محیط بازار، دید مدیران را بازتر و گسترده تر می سازد. به عبارتی، مهم ترین نقش بازار گردی تقویت و گزاهی  

است. یکی از موثرترین ویژگیهای هر انسان و هر مدیر است و آن مهارت و هنر دیدن چیزهایی است كزه دیگزران نمزی    « دید»

 (.1311روستا و همکاران، )دهد  ا به بازاریان نشان میبینند. بازار گردی افقهای تازه ای ر
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 بازارسنجي -6

است و یکی از مفید ترین حركات هر مدیر بررسی و ارزیزابی گذشزته   « با گذشته و در گذشته زیستن» تیریمدیکی از آفتهای 

و استفاده از تجربیات است. بازار سنجی یعنی تحلیل موقعیت بازار با توجه به آنچه بودیم و داشزتیم، آنچزه هسزتیم و داریزم و     

ت دهنده حركتهای سازمان در بازار آینده است. همه محصزولات و خزدمات و سزازمانها    آنچه باید داشته باشیم. بازارسنجی جه

و افول است و هر مرحله شرایط ویژه  دارای منحنی عمر خاصی هستند كه این منحنی شامل مراحل معر ، رشد، بلوغ و اشباع

زارسزنجی یزا ارزشزیابی و سزنجش فعالیتهزای      ای دارد كه بازاریا  باید بر اساس این ویژگیها واكنشهای مناسبی نشان دهد. با

سازمان، نقاط قوت و ضعف را به خوبی نمایان می سازد. با استفاده از اطلاعات موجود و دانش روز می توان هدفها، مسزیر هزا و   

بزین   حركتهای آینده را تبیین و تعیین كرد. بازار سنجی یعنی اندازه گیری عملکردها، یزافتن انحرافهزا و تشزخیص فاصزله هزا     

هد  و عملکرد و اقعی و ارائه پیشنهادهایی برای اصلاح امور بازاریابی سازمان. بازارسنجی و سیله ای است بزرای جلزوگیری از   

اشتباهات و یافتن تواناییها و استعدادها برای رشد و توسعه بیشتر. بازارسنجی یعنی نظارت دائم بر عملکردهزا و كنتزرل آنهزا و    

 مکزان  كزردن  مشزخص  محصزول،  برای یابی جایگاه تعریف گذشته در (.1311روستا و همکاران، ) تهایفعالارزشیابی حركات و 

 مشتری ذهن در م بت ذهنیت ایجاد یعنی یابی جایگاه فعلی تعریف حاضر حال در ولی است بوده محصول عرضه برای مناسب

 (.Sonkavde, et al (2023)) شودیم بیان برندینگ وا،ه با كه محصول به نسبت

 بازارداری -7

حفظ مشتری و ایجاد زمینه برای باز گرداندان او به سوی خود وظیفه ای است بسزیار حسزاس و حیزاتی كزه ترفنزدها و ابززار       

خاصی می طلبد. مهم ترین ابزار بازارداری برای بازاریابان ارتباط دائزم بزا مزردم، ارائزه خزدمات مناسزب و آگزاهی از حركزات         

 از بسزیاری  كزه  اسزت  رایجزی  اشزتباه  بزودن،  جدیزد  مشزتریان  جسزتجوی  در همزواره  و قزدیمی  مشزتریان  از غفلتباست. قر

 مشزتریان  ای پایزه  نیازهزای  رفع است، مهم بسیار وكار كسب رشد برای جدید مشتری كه درحالی. شوند می مرتکب وكارها كسب

 اسزتفاده  مشزتری  نگهزداری  و حفزظ  بزرای  قزوی  اسزتراتژی  ی  از كه مشاغلی. است حیاتی بسیار نیز ها آن به توجه و قدیمی

 (.Fauziah, S( .2024)شد ) خواهند برخوردار زیر مزایای از كنند می

در آنزان.  « رضایت»بازارداری یعنی حفظ مشتریان كنونی و تشویق و ترغیب آنان به خرید بیشتر و تداوم خرید از طریق ایجاد 

بازارداری هنر و مهارت راضی سازی مشتری است. آگاهی از رفتار مشتریان، ارتباط برقرار كردن با آنان، داشتن اطلاعزات روان  

لاع داشتن از حركات و امکانات رقبا نقش ارزنده ای در حفظ مشزتری دارد. مشزتری تنهزا    شناختی و جامعه شناختی و نیز اط

روسزتا و  )شزود  محصول و خدمات نمی خرد، بلکه منافع، ارزش، احترام و عوامل دیگری را نیز طالب اسزت كزه بایزد بزرآورده     

 (.1311همکاران، 

 بازارگرمي -8

  دست ندهیم. بازار گرمی یعنی تبلیغات و تشزویقات بزه موقزع جهزت آگزاه سزاختن،      برای بازارداری لازم است بازار گرمی را از 

متقاعد ساختن و ترغیب مشتریان برای ارتباط بیشتر با سازمان و خرید محصولات و مقابله با حركات رقیب. یکی از مهم تزرین  

وز یعنی عصر تنوع، سرعت و تحول. حفظ مشزتری  ابزارهای بازارگرمی استفاده از خلاقیتها، نوآوریها و ابتکارات است. دنیای امر

 فضزای  در باشند كیفیت با شما محصولات هم چقدر هر (.1311روستا و همکاران، )طلبد در این دوره بازار گرمی ویژه ای می 

 ,Loكننزد )  مصر  را محصولتان و بشنوند را صدایتان ببینند، را شما مشتریان تا باشید داشته بازارگرمی كه دارید نیاز شلوغ

J. et al (2024)). 

 بازار گرداني -9

همه فعالیتهای بازاریا  را می توان در بازار گردانی خلاصه كرد. بازار گردانی یعنی مدیریت بازار كه شامل برنامه ریزی، اجزرا و  

كنترل امور گوناگون بازار و ابعاد مختلف بازاریابی است. بازار گردانی یعنی استفاده از تجربه، دانش، هنر و مهارتهزای گونزاگون   

 ا و یافتن راه چاره و عاقبت اندیشی.برای اداره بازاره

بازارگردانی شامل تنظیم و تعیین استراتژیها و برنامه ها، سازماندهی و اجرای همه امور مربوط به شناساندن و معرفی 

محصولات شركت به بازارها، نظارت بر فعالیتها برای دستیابی به اهدا  سازمان و ایجاد رضایت برای مشتریان و جامعه است. 
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مدیریت »است كه همان « بازار گردانی«  Marketingبا توجه به ابعاد گوناگون مدیریت بازار می توان گفت وا،ه مناسب برای 

است و همه امور مربوط به برنامه ریزی، اجرا و كنترل فعالیتهای گوناگون و ابعاد اشاره شده را در بر می گیرد. به « بازار

فعالیتهای نظام مند و دائم بازارگراییف بازارشناسی، بازاریابی، بازار سازی، بازار گرمی، بازار  عبارتی، بازارگردانی یعنی انجام

 (.1311روستا و همکاران، ) یدارسنجی و بازار 

 

 نقد وجوهتعریف و اهمیت 

نحوی كه تزداوم  وجوه نقد اصلی ترین عنصر از گروه دارایی های جاری و مهم ترین مولفه نقدینگی واحد های انتفاعی است به 

وجوه نقد در اداره واحد های انتفاعی بزدان انزدازه    تأثیرفعالیت و تحقق اهدا  واحد هارا تسهیل نموده و امکان پذیر می سازد. 

است كه آگاهی روزانه از وضعیت نقد، در تصمیم گیری های مالی و اساسی واحد انتفاعی امری ضروری است. اغلب تصزمیمات  

بنابراین ضروری است كه اولا به عنوان یکی از اركزان برنامزه ریززی مزالی همزواره      ؛ با وجوه نقد ارتباط داردمدیران به گونه ای 

نیکزو مزرام و   )شزود  مورد توجه مدیران مالی قرار گیرد و ثانیا به صورت كارا و اثر بخش در خصوص وجه نقد اعمزال مزدیریت   

 راهش پیش مختلف هایچالش با مواجهه در شركت توان كه است مواردی از شركت نقدینگی قدرت سنجش (.1371،دیگران

رحمانیزان و طزاهری،   اسزت )  سزازمان  یز   در نقزد  وجوه گردش جریان صورت ی تهیه فواید از هم آن كه دهدمی نمایش را

1403). 

 

 اهمیت جریانهای نقدی

در خصوص چگونگی ایجاد و مصر  وجه نقد توسط واحزد تجزاری هسزتند     استفاده كنندگان صورتهای مالی نیازمند اطلاعات

های واحد تجاری و تلقی یا عدم تلقی وجه نقد به عنوان محصول واحد تجاری وجزود دارد،   این نیاز صر  نظر از ماهیت فعالیت

های اصلی درآمدزا، نیازها بزه وجزه نقزد عمزدتا  از دلایزل مشزابهی ناشزی         فعالیتچرا كه علی رغم تفاوت این واحدها از لحاظ 

شود به عبارت دیگر واحدهای تجاری جهت هدایت عملیات، تسویه تعهزدات و پرداخزت سزود سزهام تمامزا  بزه وجزه نقزد          می

 منابع یافتدر یا نمشتریا هزز ب تخدما و كالا وشفر از شینا ینقد های جریان عمجمو معمولاً ورودی نقد های جریاننیازدارند. 

 و كننزدگان  عرضزه  از لیهاو ادمو خرید ن،كناركا هززز ب قحقو ختداپر شامل معمولاً نیزز  وجزی خر دزز نق هزای  جریان. ستا لیما

 .(1403ریاضی و همکاران،) ستا شركت های بدهی وفرع اصل ختداپرزبا

پزذیرد و   اندازه گیریهای حسابداری بر اساس آنها انجام مزی جریانهای در ی  واحد تجاری از اساسی ترین رویدادهایی است كه 

نمایند.وجوه نقد از ایزن نظزر    گذاران نیز تصمیماتشان را بر همین اساس اتخاذ می شود كه بستانکاران و سرمایه چنین تصور می

بزه سزازمانها و یزا     توانزد  در مبادلات اقتصادی به سزهولت مزی   دارای اهمیت است كه نشان دهنده قدرت خرید عمومی است و

اگرچه صورت جریان وجوه نقد اطلاعاتی  اشخاص مختلف جهت رفع نیازهای خاصشان و در تحصیل كالا و خدمات انتقال یابد.

مزبزور جهزت ارزیزابی     كنزد.لیکن اطلاعزات   های وجه نقد واحد تجاری طی دوره مالی مورد گززارش ارائزه مزی    را درباره جریان

برخی جریانهای نقدی وجه نقد ناشی از معاملاتی است كزه در دوره هزای مزالی     كند. قد كفایت نمیجریانهای نقدی آتی وجه ن

رود منجر به جریانهای وجه نقد دیگری در یکی از دوره های آتی گردد بدین لحاظ برای ارزیزابی   قبل رخ داده و بعضا  انتظار می

توام با صورتهای عملکزرد مزالی و ترازنامزه و بزه طزور كلزی اقزلام        جریانهای وجه نقد آتی، صورت جریان وجه نقد معمولا  باید 

 (.1319مورد استفاده قرار گیرد )هاشمی، تعهدی به كار گرفته شده در صورتهای مالی

 

 تحقیقات خارجي

 هزا  های نقدی عملیاتی، به منظور ارائه شواهدی مبنی بر ایزن كزه شزركت    در تحقیقی با عنوان مدیریت جریان( 2005) فرانک

هزای نقزدی    های مالی دست یابند، كاهش سرمایه در گردش را كزه منجزر بزه افززایش جریزان      كنند به اهدا  جریان سعی می

عملیاتی می شوند را مورد بررسی قرار داد. او متوجه كاهش قابل توجه در سرمایه در گردش گردید و به این نتیجه رسزید كزه   

های نقدی فراتر روند. به طوریکه مزدیران سزرمایه در گزردش را، بزه      برای جریانهای تعبیر شده  مدیران سعی دارند، از حداقل
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هزای قزراردادی را نیزز دسزت كزاری در       های نقدی عملیاتی كاهش می دهند. به عزلاوه، او تشزویق   منظور تحقق اهدا  جریان

ست و موضوع سرمایه در گردش نیزز  تر ا ها مرسوم های نقدی در شركت ها مورد توجه قرار داد و نشان داد مدیرت جریان حسا 

دهد كه مدیران در ازای دست  شود. این امر شواهد خاصی را نشان می یافت می های آنها در قراردادهای پاداش مدیران و تشویق

گیرند. این مقالزه شزواهدی را در خصزوص     های نقدی عملیاتی و سرمایه در گردش، مورد تشویق قرار می یابی به اهدا  جریان

 دهد. های نقدی عملیاتی برای كسب پاداش مربوطه، به دست می یابی جریان یزه مدیران برای دستانگ

هزای نقزدی    هابی كه به مدیریت جریان نقدی جهزت دسزت یزابی بزه جریزان      شواهدی را در خصوص شركت( 2005)12ژیانگ

هزای   ارائه نمزوده اسزت. در خصزوص جریزان    ها و رسیدن به سود سهم و اهدا  نقدی اقدام می كنند،  بینی م بت، تحقق پیش

كزه مزدیریت    های نقدی، پایداری كمتری دارند. ایزن امزر بزا ایزن موضزوع      نقدی عملیاتی وی دریافت، اجزای غیرعادی جریان

نمزوده   نمایند، مطابقت دارد. او شواهدی را ارئه تر ایجاد می های نقدی عملیاتی اطلاعات مالی ناپایدارتر و با كیفیت پایین جریان

تری دارند. ضمناً با استناد به این كه سود  های درآمدی را محقق می سازند، هزینه بدهی پایین هایی كه حداقل است كه شركت

هایی كزه ریسز  عزدم بازپرداخزت بزالایی       می شود، نشان داد سود گزارش شده در شركت گذاری ارزشبر اساس هزینه بدهی 

 هی دارد.بر هزینه بد تأثیردارند، بیشتریت 

به بررسی وضعیت جریان نقدی مدیریت شده، در شرایط مختلف عملکردی پرداخت، مشخص شزد در مزواردی    (2007) يلیگ

هزای نقزدی نیزز در آن     های مالی بالاتری دارد، مزدیریت جریزان   كه شركت از نظر مالی ناتوان در پرداخت بدهی است و هزینه

 شود. شركت، بیشتر مشاهده می

بررسی كرد. نتایج وی  2006تا 1973ی بین بازده سهام و سه بعد رقابت بازار محصول را در دوره زمانی  رابطه (2010) 13شارما

بیانگر این بود كه پس از در نظر گرفتن عوامل بازار، اندازه، ارزش دفتری به ارزش بازار شركتهای موجود در صزنایع متمركزتزر   

انها دریافتند كه شركتهای كه جانشین پزذیری محصزول هایشزان زیزاد اسزت در       بازده كمتری بدست می اورند. افزون بر این،

 مقایسه با شركتهایی كه جانشین پذیری محصول هایشان كم است، بازده تعدیل شده از بابت ریس  بیشتری كسب میکنند.

ها پرداختنزد.   لکرد شركتحاكمیت شركتی و رقابت در بازار محصول بر عم تأثیردر تحقیقی به بررسی  (2011)14گیرود و مولر

 بزازار نتایج نشان داد كه حاكمیت شركتی ضعیف در صنایع غیررقابتی، منجر به بازده سرمایه كمتر، بهزره وری كمتزر و ارزش   

شود. همچنین نتایج حاكی از این است كه حاكمیت شركتی ضعیف، بطور بالقوه باعث كاهش بازدهی نیروی كار و  پایین تر می

هزایی كزه توانزایی رقابزت در بزازار محصزول را        در صنایع رقابتی و در شركت تأثیراما این  ؛شود های محصول می افزایش هزینه

 دارند؛ كمتر است.

بررسی قرار داد، فاسزو از معیزاری    مورد ه ساختار سرمایه، توانایی رقابت در بازار محصول و عملکرد آنها رارابط (2013) 15فاسو

شزركت آفریقزای    257 عملکزرد  ،جدید برای اندازه گیری توان رقابتی شركت استفاده نمود. وی با اسزتفاده از داده هزای پانزل   

دهد كه اهرم مالی اثر م بزت و قابزل تزوجهی بزر      داد، نتایج نشان می مورد توجه قرار را 2009-1991جنوبی را در طول دوره 

 رقابت در بازار محصول بر عملکرد شركتهایی كه اهرم مالی بالاتری دارند بیشتر است. تأثیر ؛ وعملکرد شركت دارد

 ایزن  پرداخزت.  "یونزان   از شزواهدی : ریسز   و عملکزرد  نقزدی،  جریان مدیریت "به پژوهشی با عنوان  (2024) 16رامپاتیس

 بزا  را نقزدی  جریزان  مزدیریت  رابطزه  آتن، بورس در شده پذیرفته مالی غیر شركت 10 از متشکل ای نمونه از استفاده با مطالعه

 اعمزال  پانزل  هزای  داده تحلیل و تجزیه و دهد می پوشش را 2022-2011 دوره مطالعه این. كند می بررسی ریس  و عملکرد

 شركت سهام قیمت نوسانات به مربوط ریس  كه حالی در شوند، می گرفته نظر در سهام بازده و مالی عملکرد دو هر. شود می

 نقدی، تبدیل چرخه روزهای آزاد، نقدی جریان خالص، نقدی جریان شامل استفاده مورد مختلف توضیحی متغیرهای. است ها

 هزای  فعالیت از ناشی نقدی جریان گذاری، سرمایه های فعالیت از ناشی نقدی جریان عملیاتی، های فعالیت از ناشی نقدی جریان
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 بزین  م بزت  رابطزه  از شزواهدی  تجربزی  نتایج .شوند می كننده عرضه روزهای و مشتری روزهای موجودی، روزهای مالی، تامین

 بزا  م بزت  طزور  بزه  عملیزاتی  نقزدی  جریزان  ایزن،  بر علاوه. دهد می ارائه آزاد نقد جریان و نقدی جریان خالص و مالی عملکرد

 وجود بر مبنی شواهدی نهایت، در. است برعکس نقدی جریان مالی تامین و گذاری سرمایه مورد در. است مرتبط مالی عملکرد

 بزه  سزهام  ریسز   و بزازده  دیگر، سوی از. است شده ارائه نیز مشتری روزهای و كالا موجودی و مالی عملکرد بین منفی رابطه

 داده از اسزتفاده  بزا  كزه  است مطالعاتی معدود از یکی پژوهش این.ندارند ارتباطی نقدی جریان مدیریت متغیرهای با وجه هیچ

 مزؤثری  انتخزا   ابززار  تواند می نتایج. كند می بررسی را ریس  و عملکرد با نقدی جریان مدیریت رابطه یونان، سهام بازار های

 سزود  بزا  اسزت  ممکزن  كزه  هسزتند  مالی عملکرد پتانسیل بالاترین با یونانی های شركت دنبال به كه باشد گذارانی سرمایه برای

 .دهد پاداش آنها به بالاتر سهام

 خودكزار  مزدیریت  برای تصادفی و فازی ادغام هوشمند گیری تصمیم كنترل "مقاله ای با عنوان  (2024و همکاران ) 17وانگ

 مزدیریت  دقزت  و كزارایی  توانزد  مزی  سایبرنتی  تصمیمات منظر از نقدی جریان خودكار مدیریت انجام دادند. "نقدی  جریان

 را بودن تصادفی و كند می بیان را بودن فازی فقط كه است این (فازی كنترل) سنتی روش عیب. بخشد بهبود را نقدی جریان

 نشزان  را انسزان  شناخت بودن تصادفی و بودن مبهم كه است متغیرهایی شامل نقدی جریان خودكار مدیریت. گیرد می نادیده

 گیزری  تصزمیم  روش یز   مقالزه  این فازی، كنترل اساس بر. دارد نیاز جدید محاسباتی های روش به آنها حل برای كه دهد می

 داده توضزیح  آن P عملیزات  و I عملیزات  و ابزر  مجموعه. كند می پیشنهاد نقدی جریان مدیریت برای را ابری مجموعه كنترل

 شزرح  كنتزرل،  متغیرهزای  و مشزاهده  متغیرهزای  بودن فازی كنترل، متغیرهای و مشاهده متغیرهای شامل ها روش. است شده

 جریزان  خودكزار  مزدیریت  در موفقیزت  با روش این. گیرند می قرار مطالعه مورد ابری مجموعه اساس بر ابری استدلال و قوانین

 بزه  توانزد  مزی  روش ایزن  كه است شده داده نشان. است -28215 مخارج شدت كنترل مقدار آن در كه شود می استفاده نقدی

 .آورد دست به فازی كنترل روش با مقایسه با تصادفی و فازی های ویژگی گرفتن نظر در با را معقولی كنترل مقادیر موثر طور

 تحقیقات داخلي

در را  جریانزات نقزدی  مزدیریت  بر  ار محصولزرقابت در باساختار كنترل و  تأثیربررسی تاكنون تحقیقی به صورت مستقیم به 

 :باشد میبرخی از مرتبط ترین این تحقیقات به شرح ذیل  ایران مورد بررسی قرار نداده است.

در مقاله ای با عنوان سنجش توان رقابتی محصولات مجتمزع پتروشزیمی تبریزز در راسزتای      (،1386نجار زاده و همکاران )

، به بررسی توان رقابتی مجتمع پتروشیمی تبریز به عنوان یکی از مهمترین واحزدهای پتروشزیمی در كشزور    WTOالحاق به 

پرداختند. در این مقاله بین مفهوم توان رقابتی و مزیت نسبی تفاوت قائل شده است. به این صورت كه توان رقابتی بزر اسزاس   

امزا  ؛ حمایتی دولت از جمله یارانه ها و جریمه هزا اسزت، میباشزد    قیمت های بازار كه شامل انحرافات قیمتی ناشی از سیاست

مزیت نسبی به مزیت هزینه ای در قیمت های تعزادلی مربزوط میشزود كزه هیچگونزه انحرافزات قیمتزی در آن وجزود نزدارد          

ند كه بزه  شاخصهای توان رقابتی برای مجتمع از طریق شاخص نسبت هزینه واحد محاسبه شده اند این محاسبات نشان میده

مجتمع بدون احتسا  هزینه فرصت سرمایه توان رقابت در بازارهای داخلزی و خزارجی را دارد. لزیکن     طور متوسط محصولات

 شاخص مربوز به مزیت نسبی نشان میدهد كه محصولات مجتمع مورد نظر دارای عدم مزیت نسبی هستند.

های مالی بزر تغییزرات سزطوح نگهزداری وجزه نقزد در برابزر         آنها به بررسی اثر محدودیت( 1388نژاد )کاشاني پور و نقي 

اندازه شركت، عمر شزركت، نسزبت سزود تقسزیمی و     متعدد )های نقدی پرداختند و با استفاده از معیارهای  تغییرات در جریان

ری بزر سزطوح   معنزادا  تزأثیر كه جریانزات نقزدی    گروه تجاری( به عنوان نماینده ای از وجود محدودیت های مالی، نشان دادند

هزای بزا محزدودیت مزالی و      نگهداری وجه نقد ندارد. همچنین تفاوت معناداری بین حساسیت جریانات نقدی وجه نقد شركت

 بدون محدودیت مالی وجود ندارد.

هزای   هزای بزدهی در شزركت    هزای نقزدی و هزینزه    به بررسی رابطه میان مزدیریت جریزان   (1389) يرانیاطالب بیدختي و 

موضوع را مورد بررسی قزراد دادنزد.    1316 -1371ر بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. انها طی ی  دوره زمانی د شده پذیرفته
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های بزدهی،   های نقدی غیرمنتظره با هزینه نتایج به دست آمده، بیانگر ان است كه متغیرهای اهرم مالی، اندازه شركت و جریان

هزای   د فروش و درصد مالکیت دولت، نیز هیچ گونه رابطه معناداری بزا هزینزه  دارای رابطه معناداری می باشند و متغیرهای رش

هزای   كه با هزینزه  های نقدی است بدهی ندارند. در این تحقیق، جریان های نقدی غیرمنتظره به عنوان شاخص مدیریت جریان

 بدهی شركت رابطه مستقیم دارد.

در بزورس اوراق   شزده  پذیرفتهبازار محصول و بازده سهام در شركتهای در مقاله ارتباط بین رقابت (، 1391) يمیابراهنمازی و 

لرنر و لرنر تعدیل شزده را بزه عنزوان     هیرشمن، شاخص-بهادار را بررسی كردند. برای دستیابی به این هد ، شاخص هرفیندال

بود. نتزایج حاصزل از ازمزون     11-11شركت در دوره زمانی  17معیارهای رقابت در نظر گرفتند. نمونه مورد نظر تحقیق شمال 

هیرشمن با بازده سهام شركتهای مورد بررسی -فرضیات تحقیق به روش داده های تركیبی نشان داد كه بین شاخص هرفیندال

رابطه منفی وجود دارد و رابطه معنادار نیست. در حالیکه كه رابطه بین شاخص لرنر و لرنر تعدیل شده بزا بزازده سزهام رابطزه     

اری دارد. همچنین نتایج بیانگر این است كه شركتهای موجود در صنایع رقابتی بازده بیشتری كسزب كزرده كزه    منفی و معناد

 .ی تخریب خلاقانه و موانع ورود سازگار استها فرضیهاین امر با پیش بینی 

 هزای  هزینزه  میزان  تعامزل  بزر  شزركتی  حاكمیزت  سازوكارهای تأثیر "پژوهشی با عنوان  (1402) و همکاران رستمي انواری

 تزأثیر  بررسزی  پژوهش، این هد انجام دادند.  "تهران  بهادار اوراق بورس های شركت سهام قیمت اطلاعاتی كارایی و نمایندگی

 سزهامداران  میززان  و داخلزی  حسزابرس  وجزود  مزدیره،  هیئزت  استقلال و مالی تخصص شامل) شركتی حاكمیت سازوكارهای

 ایزن . اسزت  تهران بهادار اوراق بورس هایشركت سهام قیمت اطلاعاتی كارایی و نمایندگی هایهزینه میان تعامل بر( نهادی

 آمزاری  جامعه. است تجربی نیمه و رویدادی پس همبستگی، نوع از توصیفی كاربردی، پژوهشی شناسی روش حیث از پژوهش

 بزازه  در شزركت  130 شزامل  پزژوهش  آماری نمونه و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت كلیه شامل پژوهش

 شزده  گرفته بهره پژوهش هایفرضیه آزمون برای گذشته آرشیوی های داده از پژوهش این در. باشد می 1400 تا 1394 زمانی

 اسزت  آن بیانگر پژوهش های یافته. است ای رتبه لاجیت های مدل رویکرد و پنلی های داده روش نیز ها داده تحلیل روش. است

 و منفزی  تزأثیر  شزود، مزی  گیزری  اندازه آزاد نقدی هایجریان و رشد های فرصت بین تعامل طریق از كه نمایندگی هزینه كه

 سزنجش  تهزران  بهزادار  اوراق بزورس  هایشركت سهام قیمت تعدیل سرعت با كه سهام قیمت اطلاعاتی كارایی بر داری معنی

 حسابرسزان  نقزش  ولزی  نمزوده  تأیید مذكور رابطه بر را نهادی سهامدارن كنندگی تعدیل نقش نتایج همچنین. دارد شود،می

 و رشزد  هزای  فرصزت  كزه  داد نشزان  پزژوهش،  ایزن  نتزایج . نمایزد  نمی تأیید را مدیره هیئت استقلال و مالی تخصص داخلی،

 ایزران  بهزادار  اوراق بزورس  در سزهام  قیمزت  اطلاعاتی كارایی بر موثر متغیرهای مهمترین از هاشركت آزاد نقدی های جریان

 .آیند می شمار به

 اجتمزاعی  پذیری مسئولیت افشای بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی "مقاله ای تحت عنوان  (1402بهنمیری و همکاران ) زارع

 افشزای  بزر  مالکیزت  سزاختار  تزأثیر  سیستماتی  مرور حاضر پژوهش اجرای از هد  انجام دادند. "فراتحلیل  رویکرد با شركت

 وزارت لیسزت  در شزده  ارائزه  داخلزی  مجزلات  از راستا، این در. باشد می فراتحلیل روش از استفاده با اجتماعی پذیری مسئولیت

 نهایزت  در. است شده استفاده اسکوپوس و آر سی جی های پایگاه لیست در شده ارائه خارجی مجلات و فناوری و تحقیقات علوم،

 تا 1315 های سال طی داخلی پژوهش 12 شامل پژوهش 55 نامرتبط مقالات گذاشتن كنار و بررسی با فراتحلیل پروتکل طبق

 تکنیز   از پزژوهش  هزد   بزه  دسزتیابی  جهت. گردید آوری جمع 2021 تا 2002 های سال طی خارجی پژوهش 43 و 1400

 خطزای  كزه  صورتی در. است شده استفاده I مجذور و كوكران Q آزمون از مطالعات ناهمگنی بررسی برای و ویلسون و لیپسی

 از پزژوهش  متغیرهزای  ییشزتر  برای لذا شود می استفاده تصادفی اثرات مدل از باشد 05/0 از كمتر ناهمگنی آزمون گیری اندازه

 مالکیزت  دولتزی،  مالکیزت  م بزت  تزأثیر  از حزاكی  پژوهش های یافته اثر اندازه شاخص به توجه با. است شده استفاده مدل این

 مالکیزت  مالکیزت،  تمركزز  منفزی  تزأثیر  و اجتمزاعی  پزذیری  مسئولیت افشای بر بلندمدت نهادی سهامداران مالکیت و خارجی

 بزا  پزژوهش  ایزن  های یافته. باشد می اجتماعی پذیری مسئولیت افشای بر مدت كوتاه نهادی سهامداران مالکیت و اجرایی مدیران

 تقویززت و بهبززود جهززت در ذینفعززان تمززامی و گززذاران قززانون بززه خززارجی شززركتی حاكمیززت اثرگززذار معیارهززای شناسززایی

 .نماید می كم  اجتماعی پذیری مسئولیت
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 بزیش  رابطزه  در نهزادی  سزهامداران  بلندمزدت  و مزدت  كوتاه دیدگاه "پژوهشی با عنوان  (1402ساماني و همکاران ) انصاری

 طزور  بزه  دو هزر  عملیزاتی  مزدت  بلند عملکرد و سهام بازده سهام، عرضه از بعدانجام دادند.  "سهام ثانویه عرضه و گذاری ارزش

 سزازگار  نهزادی  سزهامداران  نظزارتی  نقش با این كه كند می تغییر آن از پس سال سه تا نهادی سهامداران تغییرات با مستقیم

 تحقیزق  این هد  لذا. كنند می تجربه ثانویه عرضه در را بیشتری منفی بازده مدت كوتاه نهادی سهامداران با هایی شركت است

 هزای  شزركت  در سزهام  ثانویزه  عرضزه  و گزذاری  ارزش بزیش  رابطزه  بزر  سزهامداران  بلندمدت و مدت كوتاه دیدگاه نقش بررسی

 و باشزد  می شركت 114 بر مشتمل نمونه. باشد یم 1401 یال 1396 های سال طی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 تأثیرگزذاری  بر مبنی فرضیه نتایج، به توجه با. است شده استفاده ایویوز و استاتا افزار نرم در وتحلیل تجزیه و خطی رگرسیون از

 كوتزاه  نهزادی  سزهامداران  كه شد مشاهده ثانویه عرضه و گذاری ارزش بیش رابطه بر مدت بلند و مدت كوتاه نهادی سهامداران

 دیزد  با سهامداران میان كه باشد می آن دهنده نشان این كه دارند معناداری رابطه مدت، بلند نهادی سهامداران به نسبت مدت

 بزیش  سزهام  كزه  كننزد  مزی  سزعی  مدت كوتاه نهادی سهامداران و دارد وجود تفاوت مدت كوتاه دید با سهامداران و مدت بلند

 داران سزهام  تعدیلی نقش با گذاری ارزش بیش بر مبنی تحقیق فرضیه ؛ وبرسانند فروش به ثانویه عرضه در را شده گذاری ارزش

 .شد تأیید دارد معناداری تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت ثانویه عرضه بر نهادی

 روابزط  دارای هزای  شزركت  در سزود  كیفیزت  بزر  نقد وجوه نگهداشت اثر بررسی "پژوهشی با عنوان  (1402سارنگ ) نوروزی

 نقزد  وجزوه  نگهداری اثر بررسی بین رابطه بررسی به حاضر تحقیقانجام داد.  "بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته سیاسی

 مزی  بیزان  سیاسزی  فرضیه. پردازد می بهادارتهران اوراق بورس در شده پذیرفته های شركت سیاسی روابط دارای سود بركیفیت

 متحمزل ها شركت سایر با مقایسه در را بیشتری نسبت به های هزینه دارند قرار بیشزتری موشکافی مورد كه یهای شركت دارد

-توصزیفی  نزوع  از حاضزر  تحقیزق . دارنزد سود كاری دست به بیشتری تمایل ها هزینه این از گریز برای بنزابراین و شزوند مزی

 از تهزران  بهزادار  اوراق دربزورس  شده پذیرفته شركت 120 به مربوط اطلاعات مقطعی های داده از استفاده با كه است كاربردی

 وجزه  نگهداشزت  سزطح  بزین  كه است آن از حاكی ها فرضیه آزمون.است داده قرار بررسی و تحلیل مورد( 1311 -1394) سال

 رابطزه  سیاسزی  روابزط  دارای های شركت سود كیفیت و آتی وسال جاری سال ها، شركت قبل سال عملیاتی نقدی جریان نقد،

 .دارد وجود معناداری

 

 روش تحقیق
پژوهش های حسابداری عموما در گروه تحقیقات اثبات گرایی قرار می گیرد زیرا پژوهشگران حسابداری معمولا بزا ایزن پزیش    

و... قابزل انزدازه    مشزاهده  آمزاری،  های روشفر  كه مفاهیم و واقعیات به صورت عینی در دنیای خارجی وجود دارد و با انواع 

حقیق خویش می نمایند.آنان آگاهانه یا نا آگاهانه معتقد به استقلال آزمون كننده و آزمزودنی از  به انجام ت اقدام گیری هستند،

نزاظمی  انزد ) یکدیگر می باشند البته این شیوه غالبا در پژوهش های حسابداری به صورت روز افزون مزورد انتقزاد واقزع شزده     

حاضر در طبقه رویکرد هزای اثبزات گرایزی قزرار مزی       پژوهش اما صر  نظر از آسیب شناسی تحقیقات مزبور،.(1311اردكانی،

 د.گیر

. همچنین از آنجا كه این نوشتار به توصزیف آنچزه كزه    باشد میاین تحقیق از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هد  كاربردی 

رزشی در این هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصر  )و نه به الزام و توصیه خاص( و با توجه به آن كه قضاوتهای ا

تحقیق كم رنگ است، پژوهش حاضر در زمره تحقیقات توصیفی حسابداری به شمار می رود. بزه عزلاوه بزا توجزه بزه اینکزه از       

 اطلاعات تاریخی در آزمون فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقات شبه آزمایشی طبقه بندی می گردد.

 

 بیان فرضیه های آماری

 1فرضیه 

:H0 ندارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  مالکیت سهامدار نهادی میزان 

:H1 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  میزان مالکیت سهامدار نهادی 
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 2فرضیه 

:H0 ندارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیره 

:H1 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیره 

 3 فرضیه

:H0 ندارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با 

:H1 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با 

 

 ابزار جمع آوری داده های مورد نیاز تحقیق

زیرا ایزن اطلاعزات هسزتند    ؛ باشد مییکی از مهمترین الزامات و ضروریات تحقیق دستیابی به اطلاعات قابل اطمینان و صحیح 

كه مبنای تحقیق ها و قضاوت های آتی قرار می گیرند. به دلیل محدودیت دسترسی به اطلاعات مالی شزركت هزا در كشزور و    

در بورس اوراق بهادار به عنوان منبزع تزأمین شزواهد     شده پذیرفته های شركتدر پی آن دسترسی به اطلاعاتی صحیح و دقیق، 

 (.1317شهبندیان، شدند )اطلاعات انتخا  

این تحقیق براساس روش كتابخانه ای می باشد همچنین در این پژوهش اطلاعات مربوط به ادبیات موضزوعی، مبزانی نظزری،    

پیشینه و سوابق تحقیقات انجام شده قبلی درباره موضوع تحقیزق از منزابع كتابخانهزای و از طریزق مطالعزه كتزب و نشزریات        

.اطلاعات و داده های مورد نیاز برای بررسی و آزمزون  شده استاز منابع داخلی و خارجی جمع آوری نامه ها اعم  انیپا مقالات،

ی تحقیق از صورتهای مالی و گزارش های ارائه شده شركتها به بورس اوراق بهادار و همچنین نرم افزار تدبیر پزرداز و  ها فرضیه

 شده است.لوح فشرده اطلاعات مالی شركت ها استخراج 

 

 ف تحقیقاهدا

 های متفاوت بیان شده.در این تحقیق اهدافی با دیدگاه

 

 اهدف علمي تحقیق

بزورس  در  جریانزات نقزدی  مدیریت بر  ار محصولزرقابت در باساختار كنترل و  تأثیریا عدم  تأثیرتبیین تحقیق  كلی این هد 

جزئی ذیل تفکی  و در طول انجام تحقیق، ایزن   آن را به اهدا  جهت دستیابی به این هد  كلی،. باشد میاوراق بهادار تهران 

 :اهدا  پیگیری می شود

 .جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار كنترل شركت تأثیرتبیین  -1

 .جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با تأثیرتبیین  -2

 

 اهدف کاربردی تحقیق

های آن رشزته   می باشد كه زمینه لازم را برای توسعه تئوریاولین كاربرد هر تحقیق جنبه نظری و توسعه رشته مورد تحقیق 

توانزد   مزی  های سازگارتر و كاراتر را مهیا می سازد اما نتایج این تحقیق با توجه بزه هزد  كلزی آن    و حركت به سمت سیستم

 :برای گروههای زیر مفید واقع شود
هسزتند، مفیزد    جریانزات نقزدی  مدیریت ی كه دارای های شركت تحلیل جهتتواند  تحلیل گران مالی: نتایج این تحقیق می -1

 واقع شود.

هم برای مدیران شركت ها و هم برای سرمایه گزذاران   جریانات نقدیمدیریت سرمایه گذاران و سازمان بورس اوراق بهادار:  -2

خزود را   جریانزات نقزدی  ی كزه  هزای  شزركت بنابراین اخذ بهترین سیاست در مورد سرمایه گذاری در ؛ حائز اهمیت خاصی است

 مدیریت می كنند، حائز اهمیت است.
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ارائه اعتبار به وسزیله  نتایج تحقیق حاضر می تواند برای  جریانات نقدیمدیریت  به دلیل اهمیت :بان  ها و اعتبار دهندگان -3

 مفید واقع شود.اعتباردهندگان 
 

 ی تحقیقها فرضیهتبیین 

 با توجه به مطالب فوق و سوالات تحقیق، فرضیات این تحقیق در قالب سه فرضیه اصلی به صورت زیر ارائه می شود:

 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  میزان مالکیت سهامدار نهادی -1

 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیره -2

 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با -3

 

 پژوهش های یافتهتجزیه و تحلیل 

 آزمون ریشه واحد )مانایي( متغیرهای پژوهش

ماناست و اگر این حالت وجود نداشزته باشزد، آزمزون هزای آمزاری كزه        در تحقیقات همواره چنین فر  شده كه سری زمانی

بنا شده است، مورد تردید قرار می گیرد. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی مانا نباشزد،   ، خی دو و...t ،F اساس آن ها بر پایه

میانگین، واریانس و ضریب خود  ی  متغیر سری زمانی وقتی ماناست كه .ممکن است مشکلی به نام رگرسیون كاذ  بروز كند

همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند. مانایی دو حالت دارد: ضعیف و قوی. ما معمولا حالت ضعیف را بررسی می كنیم. 

اگر تمامی گشتاورها در طول زمان ثابت باشد، سری، مانای قوی است؛ ولی اگر گشتاورهای مرتبه اول و دوم ثابت باشزد سزری   

11در این پژوهش برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) .ضعیف استمانای 
ADF   استفاده شده اسزت. نتزایج )

 ارائه شده است. 1این آزمون در جدول 

 آزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکي فولر تعمیم یافته .1جدول 

 سطح معني داری tمقدار آماره  نماد متغیر

 CFM 001/25- 0000/0 نقدی مدیریت جریانات

 MC 610/13- 0000/0 رقابت در بازار محصول

 ISO 352/25- 0000/0 مالکیت سهامدار نهادی

 BS  920/25- 0000/0 ساختار هیئت مدیره

 SIZE 547/11- 0000/0 اندازه شركت

 ROA 770/15- 0000/0 نرخ بازده دارایی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 درصد از مانایی برخوردار می باشند. 95تمامی متغیرهای پژوهش در سطح اطمینان  1با توجه به نتایج ارائه شده در جدول 

 تحقیق یها فرضیه آزمون نتایج

 :باشد مي زیر شرح به تحقیق های فرضیه آزمون نتایج

 اول یفرضیه آزمون نتایج

 دارد تأثیرجریانات نقدی مدیریت بر  نهادیمالکیت سهامدار  فرضیه اول بیان مي دارد:
CFM i,t = β 0 + β1 ISO i,t + β2 SIZE i,t + β3 ROA i,t + ε it 

 

 

                                                      
18 - Augmented Dickey Fuller 

(1)  
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 اولنتایج آزمون فرضیه  .2جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

-t) آماره

Statistic) 
Prob. 

 ISO 031/0 562/2 010/0 مالکیت سهامدار نهادی

 SIZE 004/0- 535/1- 125/0 اندازه شركت

 ROA 400/0 344/9 000/0 نرخ بازده دارایی

 C 011/0- 291/0- 770/0 مقدار ثابت

 R Squar 206/0 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 203/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 971/1 دوربین واتسون

Prob. 000/0 560/59 19ا  فیشر آماره  

20گادفری آماره
 267/0 Prob. 765/0  

Prob. 000/0 491/6 21ا  وایت آماره  

22ا  لیمر آماره
 311/1 Prob. 264/0  

 منبع: یافته های پژوهشگر

( بزیش از  264/0) آمزاره ا  لیمزر ( ارائه شده است، سزطح معنی داری 2ی اول كه در جدول )با توجه به نتزایج آزمون فرضیه

نسبت به روش داده های تابلویی ارجحیت دارد. در  درصد( بوده، بنابراین روش داده های تلفیقی 5سطح خطای مورد پذیرش )

بوده، این موضوع بیانگر این اسزت كزه رگرسزیون دارای ناهمسزانی واریزانس       000/0، آمزاره ا  وایتادامه سزطح معنی داری 

آمزاره  خطای استاندارد و ناهمسانی واریانس، رگرسیون برازش شده و در نهایت سطح معنی داری  بنابراین پس از رفع ؛باشد می

آمزاره  . در مرحله بعد با توجه به اینکزه  باشد میبنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی ن بوده، 765/0 گادفری

همچنین بزا توجزه بزه     ابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد.، بنباشد میدرصد(  5)دارای سطح معناداری زیر  (000/0)ا  فیشر 

مزدیریت  بزر   مالکیزت سزهامدار نهزادی   درصد( بوده بنابراین  5)زیر مالکیت سهامدار نهادی دارای سطح معناداری اینکه متغیر 

 تزأثیر ریانات نقزدی  جمدیریت بر  نرخ بازده داراییهمچنین از متغیرهای كنترلی، . دارد م بت و معناداری تأثیرجریانات نقدی 

گیری كرد كه بین متغیرها توان نتیجهباشد، پس میمی 5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین . دارد م بت و معناداری

درصد از تغییرات متغیزر وابسزته    6/20كه  دهد میمشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب تعیین نشان 

 ستقل و كنترلی قابل تبیین است و مانده تغییرات آن مربوط به سایر متغیرهاست.توسط متغیرهای م

 دوم یفرضیه آزمون نتایج

 دارد. تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیرهفرضیه دوم بیان مي دارد: 

CFM i,t = β 0 + β1 BS i,t + β2 SIZE i,t + β3 ROA i,t + ε it 

 

 

 

 

                                                      
19- F-fisher 
20 -Godfrey 
21 -F-white 
22- F-limer 

(2)  
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 نتایج آزمون فرضیه دوم .3جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

-t) آماره

Statistic) 
Prob. 

 BS 042/0 239/2 025/0 ساختار هیئت مدیره

 SIZE 002/0- 016/1- 309/0 اندازه شركت

 ROA 399/0 963/1 000/0 نرخ بازده دارایی

 C 034/0- 141/0- 400/0 مقدار ثابت

تعیینضریب   R Squar 206/0 

تعدیل شدهضریب تعیین   Adjusted R Square 202/0 

واتسوندوربین   Durbin-Watson 961/1 

Prob. 000/0 441/59 ا  فیشر آماره  

Prob. 647/0 434/0 گادفری آماره  

Prob. 000/0 511/7 ا  وایت آماره  

Prob. 229/0 409/1 ا  لیمر آماره  

 منبع: یافته های پژوهشگر

( بزیش از  229/0) آمزاره ا  لیمزر ( ارائه شده است، سزطح معنی داری 3ی دوم كه در جدول )توجه به نتزایج آزمون فرضیهبا 

نسبت بزه روش داده هزای پزانلی )تزابلویی(      درصد( بوده، بنابراین روش داده های پولد )تلفیقی( 5سطح خطای مورد پذیرش )

بوده، این موضزوع بیزانگر ایزن اسزت كزه رگرسزیون دارای        000/0، آمزاره ا  وایتارجحیت دارد. در ادامه سزطح معنی داری 

بنابراین پس از رفع خطای استاندارد و ناهمسزانی واریزانس، رگرسزیون بزرازش شزده و در نهایزت        ؛باشد میناهمسانی واریانس 

. در مرحله بعد باشد میگی سریالی نبنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبست بوده، 647/0 آماره گادفریسطح معنی داری 

 ، بنابراین رگرسیون قدرت تبیزین دارد. باشد میدرصد(  5)دارای سطح معناداری زیر  (000/0) ا  فیشر آمارهبا توجه به اینکه 

 رهساختار هیئت مزدی درصد( بوده بنابراین  5)زیر دارای سطح معناداری  ساختار هیئت مدیرههمچنین با توجه به اینکه متغیر 

جریانزات  مزدیریت  بزر   نرخ بازده داراییهمچنین از متغیرهای كنترلی، . دارد م بت و معناداری تأثیرجریانات نقدی مدیریت بر 

گیری كرد كزه  توان نتیجهباشد، پس میمی 5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین . دارد م بت و معناداری تأثیرنقدی 

درصزد از تغییزرات    6/20كزه   دهد میهمبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب تعیین نشان بین متغیرها مشکل خود 

 متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و كنترلی قابل تبیین است و مانده تغییرات آن مربوط به سایر متغیرهاست.

 ی سومنتایج آزمون فرضیه

 دارد. تأثیرجریانات نقدی مدیریت بر  بازار محصولرقابت در فرضیه سوم بیان مي دارد: 
CFM i,t = β 0 + β1 MC i,t + β2 SIZE i,t + β3 ROA,t + ε it 

 سومنتایج آزمون فرضیه  .4جدول 

 نماد متغیر نام متغیر
 ضرایب

(Coefficient) 

-t) آماره

Statistic) 
Prob. 

-MC 009/0 رقابت در بازار محصول  423/0- 671/0 

-SIZE 003/0 شركتاندازه   971/0- 331/0 

ROA 412/0 نرخ بازده دارایی  429/9 000/0 

(3)  
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-C 001/0 مقدار ثابت  207/0- 135/0 

 R Squar 199/0 ضریب تعیین

 Adjusted R Square 196/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 Durbin-Watson 976/1 دوربین واتسون

Prob. 000/0 013/57 ا  فیشر آماره  

Prob. 705/0 349/0 گادفری آماره  

Prob. 000/0 177/6 ا  وایت آماره  

Prob. 313/0 191/1 ا  لیمر آماره  

 منبع: یافته های پژوهشگر

( بزیش از  313/0) آمزاره ا  لیمر( ارائه شده است، سزطح معنی داری 3ی سوم كه در جدول )با توجه به نتزایج آزمون فرضیه

درصد( بوده، بنابراین روش داده های پولد )تلفیقی( نسبت بزه روش داده هزای پزانلی )تزابلویی(      5سطح خطای مورد پذیرش )

بوده، این موضزوع بیزانگر ایزن اسزت كزه رگرسزیون دارای        000/0، آمزاره ا  وایتارجحیت دارد. در ادامه سزطح معنی داری 

راین پس از رفع خطای استاندارد و ناهمسزانی واریزانس، رگرسزیون بزرازش شزده و در نهایزت       بناب ؛باشد میناهمسانی واریانس 

. در مرحله بعد باشد میبنابراین رگرسیون دارای مشکل خود همبستگی سریالی ن بوده، 705/0 آماره گادفریسطح معنی داری 

 ، بنابراین رگرسیون قدرت تبیزین دارد. باشد می( درصد 5)دارای سطح معناداری زیر  (000/0) فیشرا   آمارهبا توجه به اینکه 

رقابزت در بزازار   درصد( بوده بنزابراین   5)بالای رقابت در بازار محصول، دارای سطح معناداری  همچنین با توجه به اینکه متغیر

جریانات نقزدی  دیریت مبر  نرخ بازده داراییاما از متغیرهای كنترلی،  ؛معناداری ندارد تأثیرجریانات نقدی مدیریت بر  محصول

گیری كزرد كزه بزین    توان نتیجهباشد، پس میمی 5/2تا  5/1آماره دوربین واتسون نیز چون بین . دارد م بت و معناداری تأثیر

درصد از تغییرات متغیزر   9/19كه  دهد میمتغیرها مشکل خود همبستگی وجود ندارد. علاوه بر این مقدار ضریب تعیین نشان 

 یرهای مستقل و كنترلی قابل تبیین است و مانده تغییرات آن مربوط به سایر متغیرهاست.وابسته توسط متغ

 

 خلاصه نتایج تحقیق

 خلاصه نتایج تحقیق .5 جدول

 نتیجه فرضیه رگرسیون متغیرهای مستقل متغیر وابسته ردیف

1 

جریانات مدیریت 

 نقدی

 

 مالکیت سهامدار نهادی
رابطه معنادار و 

 مستقیم
 تائید فرضیه

 ساختار هیئت مدیره 2
رابطه معنادار و 

 مستقیم
 تائید فرضیه

 رقابت در بازار محصول 3
معنادار رابطه 

 نیست
 فرضیه رد

 منبع: یافته های پژوهشگر

 ها فرضیهتحلیل و تفسیر نتایج آزمون 

بورس اوراق بهادار در  جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در باساختار كنترل شركت و با توجه به اینکه ادعا شده بود 

سزاختار هیئزت    رتأثیمیزان در مرحله دوم  مالکیت سهامدار نهادی تأثیرمیزان دارد بر همین اساس در مرحله اول  تأثیرتهران 
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با استفاده از مدل هزای رگرسزیونی پولزد )تلفیقزی(      جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در بامدیره و در مرحله سوم 

 ارائه شد. بر همین اساس هر فرضیه به طور جداگانه با دخالت متغیرهای كنترلی مورد آزمون قرار گرفت.

 تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه اول

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون « دارد تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  مالکیت سهامدار نهادی»با توجه به اینکه ادعا شده بود 

مالکیت سهامدار بین كه  دهد می را تایید می كند. تحلیل ها نشان جریانات نقدیمدیریت بر  مالکیت سهامدار نهادی تأثیر

سهامدار مالکیت رابطه م بت و معناداری وجود دارد. به طوری كه به ازای ی  واحد تغییر در  جریانات نقدیمدیریت و  نهادی

مالکیت سهامدار هر چه كه  دهد میایجاد می شود. این مساله نشان  جریانات نقدیمدیریت  تغییر در واحد 031/0 نهادی

جین و این فرضیه با نتایج تحقیق  های یافتهنتایج و نیز افزایش می یابد.  جریانات نقدیمدیریت افزایش یابد  نهادی

 مشابه بوده است. (2014)23همکاران

 تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه دوم

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون « دارد تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیره»با توجه به اینکه ادعا شده بود 

و  ساختار هیئت مدیرهبین كه  دهد می را تایید می كند. تحلیل ها نشان جریانات نقدیمدیریت بر  ساختار هیئت مدیره تأثیر

، ساختار هیئت مدیرهرابطه م بت و معناداری وجود دارد. به طوری كه به ازای ی  واحد تغییر در  جریانات نقدیمدیریت 

افزایش  ساختار هیئت مدیرههر چه كه  دهد میمی شود. این مساله نشان  ایجاد جریانات نقدیمدیریت  تغییر در واحد 042/0

یکسان  (2014جین و همکاران )این فرضیه با نتایج تحقیق  های یافتهنتایج و نیز افزایش می یابد.  جریانات نقدیمدیریت یابد 

 بوده است.

 تحلیل و تفسیر نتایج فرضیه سوم

نتایج حاصل از آزمون رگرسیون « دارد تأثیر جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با»با توجه به اینکه ادعا شده بود 

ار زرقابت در بابین كه  دهد می را تایید نمی كند. تحلیل ها نشان جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در با تأثیر

اران جین و همکاین فرضیه با نتایج تحقیق  های یافتهرابطه معناداری وجود ندارد. نتایج و  جریانات نقدیمدیریت و  محصول

 مغایر بوده است. (2014)

 

 بحث و نتیجه گیری کلي

در مورد مدیریت جریانات نقدی نظریه پرطرفداری وجود دارد كه مبین تبدیل مواد به پول نقد حاصل از فروش كالا و خزدمات  

ساختار كنتزرل   تأثیر بررسی این پژوهشهد  از ، این مورد بازتابی از توانایی شركت برای تولید است. بر همین اساس باشد می

علاوه بزر مبزانی نظزری ذكزر شزده،      باشد.  اوراق بهادار تهران می در بورس جریانات نقدیمدیریت بر  ار محصولزرقابت در باو 

 جریانزات نقزدی  مزدیریت  بزر  ساختار هیئت مزدیره  و  مالکیت سهامدار نهادیبه طور كلی  كه دهد میپژوهش نشان  های یافته

. در مورد این رابطزه مزی تزوان    معناداری ندارد تأثیرجریانات نقدی مدیریت بر  ار محصولزرقابت در بام بت و معنادار اما  تأثیر

گفت از آنجایی كه وجه نقد به ی  عنصر حیاتی در بسیاری از راهبردهای عملیاتی شزركت هزا تبزدیل شزده اسزت. سیاسزت       

قدی از مشتریان و پرداخت پول نقد به تأمین كنندگان مدیریت می شود، كزه ایزن   كه در قالب مطالبات ن جریان نقدی شركت

گسترده ای با بهبود عملکرد مالی شركت ها مرتبط است. صنایع به طور گسترده جریان وجوه نقد و مزدیریت آن   مورد به طور

چشم انداز مدیریتی میدانزد. بزر همزین     را مؤثر بر عملکرد شركت می دانند و مدیریت جریانات نقدی را به عنوان ی  مکانیزم

اساس مکانیزم های ساختار كنترل شركت با استفاده از نفوذ خود در واحد اقتصادی نسبت به راهبزری سیاسزت هزای مزالی و     

عملیاتی تلاش كرده و مدیر را در جهت حداك ر كردن منافع ذینفعان یاری می كند. كه این مهم می تواند در نهایت منجزر بزه   

بزالایی  سزاختار هیئزت مزدیره    و  مالکیت سهامدار نهادیشركت هایی كه دارای سطح هزینه نمایندگی گردد. در نهایت  كاهش

                                                      
23 Jain and et al 
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هستند از نفوذ كمتر مدیران برخوردار و از مدیریت جریانت نقدی وجه نقد چشمگیری برخوردار هستند كه این مورد از بلوكزه  

 ه نقد به سمت سرمایه گذاری های پر بازده سوق داده می شود.ماندن سطح انباشت وجه نقد جلوگیری میکند و وج

 

 پیشنهادات تحقیق

 پیشنهادات منتج از نتایج تحقیق

 اثرات، گذاری سرمایه تصمیمات اخذ هنگام بهكه شود  با توجه به نتایج حاصل از تحقیق به سرمایه گذاران پیشنهاد می 

 .دهند قرار توجه مورد رادیریت جریانات نقدی بر م ساختار هیئت مدیرهو  مالکیت سهامدار نهادی

  با توجه به اینکه هد  مدیران این است كه اعتماد مالکان شركت را فراهم كنند پس باید این نکته را در نظر بگیرند كه

منجر به افزایش مدیریت جریانات نقدی و در نهایت سود دهی  ساختار هیئت مدیرهو  مالکیت سهامدار نهادیافزایش 

 برای واحد اقتصادی به همراه می آورد.

 با  ساختار هیئت مدیرهو  مالکیت سهامدار نهادیشود با توجه به رابطه م بت  به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می

دیریت ماز كه قوانین و مقرراتی را اتخاذ كنند كه شركتها ساختاری را اتخاذ كنند  ،ها شركتدیریت جریانات نقدی م

 .بیشتری برخوردار باشند تا هزینه سرمایه آنها كاهش یابدجریانات نقدی 

 

 پیشنهادات برای تحقیقات آینده

وزه پژوهشی به سایر با توجه به نتایج حاصل از تحقیق حاضر و همچنین به منظور تکمیل مباحث مطرح شده در این ح

 محققان پیشنهاد می گردد عناوین ذیل را جهت انجام تحقیق مد نظر قرار دهند:

 دیریت جریانات نقدی.مساختار هزینه ها بر  تأثیر -1

 .تصمیمات سرمایه گذاریبر دیریت جریانات نقدی م تأثیر -2

 دیریت جریانات نقدی.مریس  كاهش قیمت بر  تأثیر -3
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