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Abstract 

This study examines the role of Enterprise Risk (ER) in the relation between the CEO's skills, including financial knowledge and his power, 
and the Free Cash Flow (FCF). If the CEO is a member of the board of directors, it shows his power. A sample of 102 companies during 2014 

to 2020 was selected from the firms listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). The screening method was used for sampling and the tests 

ran by using multiple regression based on the panel data model with fixed effects. The results showed that there was an insignificant relation 
between CEO's power and FCF, but ER moderated the relation between CEO's power and FCF positively and significantly. Therefore, just 

having dual duties and being a member of the board of directors had no effects on FCF. Hence, in the context of increasing ER, there was a 

positive relation between CEO's power and FCF. There was no significant relation between financial knowledge and ER with FCF, while ER 
negatively and significantly moderated the relation between CEO's financial knowledge and FCF. Therefore, ER increased the impact of the 

CEO's power and weakened the effect of the CEO's financial knowledge and with the presence of the ER, the CEO's power was more effective 

in the firm's FCF compared his financial knowledge. 
Keywords: CEO's Power, CEO's Financial Knowledge, Enterprise Risk, Free Cash Flow (FCF). 

 

Introduction 

A good firm's performance leads to the creation of cash inflow and proper cash management provides a basis for the company's future 

profits. Risk management through risk reduction provides the basis for achieving the organization's strategic goals, such as efficient 

investment and optimal use of cash flows (Kokobe & Gemechu, 2016). The contribution of this study is whether enterprise risk affects 

the relationship between the CEO's skills and the free cash flow. Managers with dual roles have more power than other stakeholders, 

thus their ability to earn higher rents is evident. CEOs use their power to determine the company's payment policies to serve their 

interests, thus they retain more excess cash (Tian, & Yang, 2014). Enterprise risk management increases the value of the company and 

therefore can reduce the negative net cash flow or increase the net cash flow (Tahir and Razali, 2011). Custodio and Metzger (2014) 

found that companies that hired CEOs with financial knowledge retained less cash and less free cash flow. Matsunaga, Wang, & Yeung 

(2013) showed that Companies with more cash outflows are facing a shortage of cash, and published conservative reports. 

 
Method and Data 
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To test the research hypotheses, 102 companies were selected from the companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) during 

the years 2014-2020. aa eed on Chow and aa ummantt t e,,,, ,, e panel daaa model wtth fxxed effecii i s uuttabff for all eeeearch mode...  
In this study, the panel regression models with Generalized Least Squares (GLS) were used. 

 

Findings 

The results showed that the CEO's power, financial knowledge, and Enterprise Risk (ER) have no significant relations with the firm's 

FCF. ER positively and significantly moderated the relation between the CEO's power and the firm's FCF. ER negatively and 

significantly moderated the relation between the financial knowledge of CEOs and the firm's FCF. According to the results of the 4th 

and 5th hypotheses, ER had an effective role in the relation between the power and financial knowledge of CEOs and the firm's FCF. 

 

Conclusion and discussion  

Managers use their power to advance their own personal goals and motivations. In this study, no direct relation between Enterprise 

Risk (ER) and Free Cash Flow (FCF) was found because the cash from sales was used for different purposes and programs and the 

mediating variables could be effective in this relation. Managers' opportunistic motives to secure their own personal interests increase 

the firm's risk. In this situation, they have a great incentive to increase FCF. With the presence of the ER, powerful managers maintain 

more FCF. Therefore, ER weakens the relation between the financial knowledge of the CEO and the firm's FCF. ER reduces the CEOs' 

power so that they cannot use their knowledge to achieve enterprise goals. On the other hand, to reduce the effect of risks facing the 

company, they keep more surplus cash. Managers with a dual role in Iran are often representatives of the majority-owned stockholders, 

who act in the interests of their respective stockholders. According to the research findings, ER and CEOs' power and financial 

knowdddge ee ee hhe aacooss affeciing hhe FFF. Paynng atteniion oo hhe manage’’’ pooeessoonal chaaacsssssssss and envooonmenaal 
conditions, including ER created favorable corporate governance, decreased information asymmetry, reduced the risk of inefficiency, 

alleviated the managers’ opportuniiii c behavoo,,, and enhanced nnvettment efficnnncy or oowered nnefficnnncy. Theeefoee, hhe 
paiiicppanss in hhe aaanaan economcc markess hhoudd pay atteniion oo manage’’’ chaaacteiiiii i s and organizational risks, as well as the 

strategies of companies for managing FCFs. 
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 چکیده

آااد  نقد انیبر جر ،یوو قدرت  یعامل شررامل دانش ما ریمد یهامهارت نیب ۀرابط در یسرراامان سرر ینقش ر ،پژوهش حاضررر در: اهداف

 .است یو قدرت ۀدهندنشان باشد، رهیمدئتیه یاا اعضا یکی رعاملیمد چنانچه. شودیم یبررس

شرکت 1399تا  1393 یهاسال یشرکت ط 102شامل  یانمونه: روش شد. نمونهتهران انتبورس اوراق بهادار  در شدهرفتهیپذ یهااا  خاب 

 با اثرات ثابت انجام شد.  ییتابلو یهاداده یا گو با چندگانه ونیرگرس کم  به هاو آامون یبه روش غربا گر یریگ

 را با رعاملیقدرت مد نیب ۀرابط یسرراامان سرر یر اما ؛داردنمعنادار  ۀنقد آااد رابط انیبا جر رعاملیقدرت مد که دهدنشرران می جینتا: نتایج

ضو  رانیمد ۀدوگان فیوظا نیبنابرا کند؛یم لیتعد ینادارطور مثبت و معنقد آااد به انیجر صِرف ع  انیجر بر آنها بودنرهیمدئتیهعامل و به 

و  ی دانش ما نی. بشودیم جادیا مثبت ۀرابطنقد آااد  انیبا جر رعاملیقدرت مد نیب ،یساامان س یر شیافزا طی. در شراندارد یریثأت آااد نقد

طور نقد آااد به انیبا جر راعامل  رانیمد یدانش ما  نیب ۀرابط یساامان س ینشد و ر افتی یمعنادار ۀنقد آااد رابط انیبا جر یساامان س یر

 با و کندیم فیرا تضع رعاملیمد یدانش ما  ریثو تأ شیرا افزا رعاملیقدرت مد ریتأث یساامان س یر نیبنابرا کند؛یم لیتعد یو معنادار یمنف

 .است ثرؤم شرکت آااد نقد انیجر بر آنها یما  دانش اا شتریب رعاملیمد قدرت ،یساامان س یر وجود
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  مقدمه

صم یبرا ینقد انیجر ینیبشیپ صاد ماتیت س یاقت ست؛ تیاهمبا اریشرکت ب  و سهام سود پرداخت یمبنا ینقد یهاانیجر رایا ا

 ,2018Guizani ;) اسرررت محصرررو ت و هاتیفعا  ۀتوسرررعطرح  لیشررررکت اا قب یآت یهابرنامه یزیرطرح ها،یبده بااپرداخت

2018Ghorbaninasab & Khanmohammadi, شرکت عملکرددر  یآت یاحتما  یهانوسان یریگاندااه یبرا یاریعم آااد نقد انی(. جر 

عملکرد مطلوب  رایا ؛( ,2018Adelizadeh, Poorahtsham & Ghasemi) کندیم ارائه سرررهام یآت متیق ۀباردر هیاو  ینیبشیپ  یو 

شرکت  انیجر جادیا بهشرکت  سب ۀنیاموجوه نقد  حیصح ۀادارو  شودیم منجرنقد به درون   اا. کندیم فراهم را یآت یسودها ک

صم یادیو قدرت ا اریاخت دارند، قرار یساامان تیریمد یبا  سطوح در رانیمد که ییآنجا  یهاشی. گرادارند یساامان یریگمیدر ت

 نیبا ا ؛( ,2019Hajiebrahimi & Eskandar)شرکت اثرگذار است  یهاهیرو و هااستیس انتخاب بر آنها احساسات و هاقهیسل ،یفرد

پس اا بحران .ندارد وجود ینظر اجماع گونهچیه دارد، ارتباط شرررکت آااد نقد انیجر با آنها نفوذ و قدرت چگونه نکهیا ۀبارحال، در

شرکت شدند.  یبر خطرات اصل شتریخواستار نظارت ب ،فعاننیوابسته به ذ یها، نهادهاشرکت یآنها ورشکستگ یو در پ یجهان یها

 کنترل ستمیس  یعنوان است که به «یساامان س یر تیریمد» دیجد میظهور پارادا ،یانتظارات رو به رشد نیمناسب به چن یپاسخ

ست ۀنیام س یو کاهش ر نییبا تع س یر تیریکه مد شودیم ینیبشیپشود. یم شناخته یداخل  ااساامان،  یداف راهبردبه اه یابید

ستفاد لیقب سه را کارآمد یگذارهیسرما و ینقد یهاانیمطلوب اا جر ۀا (. با توجه به مطا ب  ,2016Kokobe & Gemechu) کند لیت

 سرر یر ایسررت که آا نیحاضررر ا پژوهش ۀئلمسرر ،یرانیا یهاشرررکت در عامل رانیمد یهانقش مهارت تیاهم شیگفته و افزاشیپ

؟ کندیم فایا نقششده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهانقد آااد شرکت انیعامل و جرریمد یهامهارت نیب ۀرابطبر  یساامان

 هاست.شرکت آااد نقد انیعامل و جرریمد یهامهارت بر یساامان س ینقش ر ۀبارپژوهش حاضر در ییافزادانش جه،یدرنت
 

 نظریمبانی 

شرکت  یشترینقد آااد ب انیجر ،و حفظ منافع خود قیسلا نیمتأ یقدرتمند برا رانیدم ساس  ,2018Guizani) دارندیم نگهدر  (. برا

رهبه یخود برا ۀافتیشیممکن اسرررت اا قدرت افزا ،«دارند یبیترک یو نظارت یاتیکه نقش عمل یعامل رانیمد» ،یتیریقدرت مد یۀنظر

عامل به تضاد منافع ریمد نقش یدوگانگ ،یندگینما یۀنظر براساس(.  ,2011Bebchuk, Cremers & Peyerرانت استفاده کنند ) اا یکش

سبت یشتریقدرت ب هعامل با نقش دوگان رانیکه مد افتندی( در1420) 1انگیو  انیت نه،یام نی(. در ا ,2018Guizaniشود )یمنجر م  بهن

 یهااستیس نییتع یعامل اا قدرت خود برا رانی. مددارند شتریب رانت کسب یرا برا  ام ییتواناآنها  رو،نیا اا ؛دارند نفعانیذ ریسا

 سررهام که ییهات. در شرررککنند نیمنافع خودشرران را تأتا م دارندینگه م شررتریو وجوه نقد ماااد ب کنندیم اسررتفادهپرداخت شرررکت 

ست ادیا آنها یتیریمد سهام  با رانی، مدا سود   یسو اا(.  ,2018Guizani) دهندیم شینقد آااد را افزا انیجر زانیم تر،نییپاپرداخت 

وجه نقد را  ییاما اراش نها ؛نقد آااد اثر ندارد انیبر جر رانیو توان مد قدرتکه  اندافتهیدر( 2019بزرگ اصرررل و روسرررتا ) گر،ید

و  میااجمله سرررن، جنس، تعل رانیمد یاشرررهیو ر یقبل یهایژگی، رفتار سررراامان با و2با تر کانپل یۀ. با توجه به نظردهدیم شیافزا

 رانیپاداش مد نیب گر،ید ی. اا سو( ,2016Jiang) شودیم هقرار داد ریتأثتحت رهیها و رفتارها و غاراش ،ییتوانا ،یتصد ۀدور ت،یترب

 Jahanshad) ابدییم شیافزا زین آااد نقد انیجر ران،یمد پاداش شیافزا با ،یعبارتبهوجود دارد.  میمسررتق ۀنقد آااد رابط یهاانیبا جر

2013Elmahromi, &  .)شرررکت ) یبر نوآور رانیمد یقبل ۀسررابق یهایژگیکه و اسررت آن ۀدهندنشرران هاپژوهشOrdaz, -Camelo

2005Cabrera, -Lara &Valle-Hernándezستراتژ سب ی(، ا سک ستیوکار و  . گذاردیم ریتأث ( ,2013Jiang, Zhu, & Huang) یما  ا

 :شودیم مطرح ریا در اول یۀفرضاستد ل  نیا براساس

 وجود دارد. مثبت ۀنقد آااد شرکت رابط انیو جر رعاملیقدرت مد نی( ب1 یۀفرض

                                                           
1. Tian, & Yang 
2. upper echelons theory 
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نقد  انینقد کمتر و جر یجودمو کنند،یم استخدام یما  دانش با عامل رانیمدکه  ییهاشرکت افتند،ی( در2014) 1متزگر و ویکاستود

یآگ. دارند ینقد انیجر یهابه شوک یکمتر تیو حساس بهتر یدسترس هیسرما یبه بااارها هاشرکت نیادارند. ینگه م یآااد کمتر

سایم-یا شان داد که 2021) 2ن سرما رهیمدئتیدر ه یدانش ما  یدارا رانیتعداد مد شیافزا( ن  رایا ؛دارد یمنف ۀشرکت رابط یگذارهیبا 

 دانش با مستقل رانیمد وجودکنند. یمکم   یگذارهیسرما ییکارا بهبودااحد و شیب یگذارهیها در کاهش سرمابه شرکت رانیمد نیا

شکلات نما یمؤثر برا یسااوکارشرکت،  ۀریمدئتیه در یما  صم یندگیکاهش م ست  یاتیشرکت و عملکرد عمل یهایریگمیدر ت ا

(2021Mensah, -Agyei)شودیم مطرحصورت  نیا به دوم یۀفرض نیبنابرا ؛: 

 وجود دارد. یمنف ۀنقد آااد شرکت رابط انیو جر رعاملیمد یدانش ما  نی( ب2 یۀفرض

ساامان رونیاا درون و ب یکنون یایپو طیمح سته به توان  طیمح نیا. گذاردیم ریها تأثبر  را  «ییهافرصت»و  «دهایتهد» ت،یریمدب

 یبه توانمند یها بستگساامان یو سودآور بقا نیبنابرا شود؛یوکار منجر مکسب ۀویشکل و ش رییو به تغ کندیها خلق مساامان یبرا

صت یبردارو بهره یطیمح عیسر راتییبا تغ ییارویدر رو رانیمد . ( & 2019Aliahmdi, Sayyadi, Dastgir) شده داردخلق یهااا فر

نوسان  بانقد را  انیجر خا ص رو،نیا اا شود؛یم شرکت اراشدر  نوسان شیموجب افزا یساامان س یر ،یپرتلاطم امروا طیدر شرا

ضوع  نیا .کندیممواجه   ییکارا شیدر افزا یساامان س یر نیبنابرا ؛( ,2011Tahir & Razali) دهدیم شیآااد را افزا نقد انیجرمو

اجتناب اا  یبرا رانیمد. ( ,2019Sayyadi, Dastgir & Aliahmdi) دارد ریتأث هاشرکت یگذارهیسرما ییکاهش ناکارا ای یگذارهیسرما

شرکت  یمخاطرات سئو  تحتکه  ض نیبنابرا کنند؛یم ینگهدار یشتریب ااادم نقد وجوه کند،یم دیتهد را آنها تیم  شرح به سوم یۀفر

 :شودیم مطرح ریا

 وجود دارد. مثبت ۀنقد آااد شرکت رابط انیو جر یساامان س یر نی( ب3 یۀفرض

س انیم صم یاریب صم ران،یمد ماتیاا ت ,Jiang ) گذاردیم ریتأث رانیمد یهایژگیو برکه  دارد یادیا تیاهم یگذارهیسرما ماتیت

 یشررتریب درآمد بزرگ، یهاشرررکت در رانیمد نکهیا و ابدییم شیافزا شرررکت ۀانداا تناسررب به رانیمد پاداش که ییآنجا اا. (2016

 افعمن نیمأت یبرا ادیا احتمال به طلبانه،فرصررت یهازهیانگ به توجه با و دارند کوچ  یهاشرررکت در خودشرران انیهمتا بهنسرربت

امر موجب  نی. ا( ,2016Jiang) کنندیم یگذارهیسرررما یکاف سررود بدون یهاپروژه در را شرررکت ینقد انیجر خودشرران، یشررخصرر

 را س یدر معرض ر یهایگذارهیسرمامخاطرات و  شیافزا ۀنیام رانیمد اقدامات گونهنیا ،یعبارتبه. شودیشرکت م س یر شیافزا

 ۀزیانگ شرکت، سهامداران منافع گرفتندهیناد با خودشان تیهدا تحت شرکت یۀرویب رشد یبرا ارشد رانیمد رو، نیااا  کند؛یم جادیا

سهامداران در تضاد است،  اهداف با رانیاهداف مد که یامان نیبنابرا دارند؛ یگذارهیسرما شینقد آااد و ب انیجر شیافزا یبرا یادیا

ست جرممکن  رانیمد  دهدیم رخ یگذارهیسرما شیب شتر،یب آااد نقد انیجر یدارا یهاشرکت دررا هدر دهند و  یداخل ینقد انیا

(2006Richardson, .) دارد؛ یفیضرررع ۀرابط رعاملیبا قدرت مد یسررراامان سررر یکه ر افتندیدر( 2019و همکاران ) 3اوجکا ،یاا طرف 

شان برا رانیمد نیبنابرا ص یهاهزیانگ و اهداف شبردیپ یاا قدرت خود ستفاده یشخ ض جه،یدرنت کنند؛یم ا شرح  چهارم یۀفر  ریابه 

 :شودیم مطرح

 .کندیم فیتضع راشرکت  آااد نقد انیجرو  رعاملیقدرت مد نیب مثبت ۀرابط یساامان س ی( ر4 یۀفرض

 رانیمد شود،یم سبب است، شده حاصلآنها  یتصد ۀدور شیافزا ۀجینتعامل که در رانیمد یما دانش  و یکار یهاتجربه شیافزا

 ,Jiang)آورد یبه ارمغان م شرکت یبرا را یشتریبااده ب ط،یشرا نیاو  باشند داشتهشرکت  یشرویپ ۀدیچیحا ت پ ۀباردر یدرک بهتر

 یشینبودِ دوراند نه،یپرهز یخارج یما  نیمأت اا یناش دسترس در نقد وجوه کمبود ت،یریمد یسو ااد شرکت . تمل  وجوه نق(2016

عامل را  رانیمد یاخلاق مخاطرات مشررکلات جادیا ۀنیام مختلف لید  بهنامناسررب  یهاطرح نشیگز و شرررکت ۀندیآ یمطلوب برا

                                                           
1. Custodio and Metzger 
2. Agyei-Mensah 
3. Ojeka  
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 ,García Lara, García Osma, & Penalva) دارندنقد ماااد در شرکت نگه  وهوج کنند،یم تلاش طیشرا نیا در رانیمد. کندیمفراهم 

شرررکت در بااار اثرگذار اسررت  رشیپذقابل سرر یدر واکنش به سررطح ر یو یهایژگیو و تیریمد ییتوانا گر،ید یسررو اا(. 2016

(2019Sayyadi, Dastgir & Aliahmdi, )دارد یمنف اثر هاشرکت رانیمد یهایژگیشرکت بر توان و و س یر نیبنابرا ؛ (Sayyadi, 

2019Dastgir & Aliahmdi, ).  دارد یمنف ریتأث  یستماتیرسیغ س یبر ر تیریمد ییعامل و توانا رانیمد یدانش ما (Ghanizadeh, 

2022Dastgir, & Soroushyar, )اا دسته نیا یسو اا یع شخصفو منا حاتیبا ترج یگذارهیسرما یهامی. در مقابل، امکان اخذ تصم 

 : است شده مطرح ریا شرح به پنجم یۀفرض نیبنابرا ؛(2021Mensah, -Agyei) ابدییم شیافزا رانیمد

 .کندیم دیتشدشرکت را  آااد نقد انیجرو  رعاملیمد یدانش ما  نیب یمنف ۀرابط ینسااما س یر( 5 یۀفرض

 

 روش پژوهش

ضا مربوط اطلاعات و هاداده سانجامع اطلاع ۀساماناا  هاشرکت رهیمدئتیه یبه اع شران یر  بهاداربورس اوراق  در شدهرفتهیپذ 1نا

 تیسررا اا هاشرررکتاطلاعات مربوط به اراش بااار  و نینو آوردره یعاتبان  اطلا اا هاشرررکت یما  یهااطلاعات صررورت تهران،

ستشده  یگردآوربورس تهران  ساناطلاع جامع ۀسامانمراجعه به  با ن،ینو آوردره یاطلاعات بان در  ییهاداده نبودِصورت  در. ا  یر

 یهاسال یط تهران بهادار اوراق بورسدر  شدهرفتهیپذ یهاشرکت اا. است شده لیتکم اطلاعاتبورس تهران  تیسا وبورس  ناشران

ست: ) انتخاب یآمار ۀنمون عنوانبه ریا طیشرا یدارا یهاشرکت ،1399 تا 1393  یما  سال ،اطلاعات ۀسیمقا تیقابل یبرا( 1شده ا

جزء  ها،شرررکت تیفعا  ودنبمتفاوت لی( به د 2) باشررد؛ نداده یسررال ما  رییتغ یموردبررسرر ۀدور یط واسررفندماه  انیبه پا یمنته آنها

 یبرا هاشرکت یبرخبه موقع اطلاعات  انتشارنکردن لید  به( 3) نباشد؛ هامهیب و هابان  ،یما  یگرواسطه ،یگذارهیسرما یهاشرکت

اا  ترشیب یموردبررس ۀدور یط ها،شرکتسهام  معاملات( 4) باشد؛در دسترس  یما  یهاسال ۀهم یبراآنها  اطلاعات ها،سال یبرخ

 .شد انتخاب یآمار ۀنمون عنوانبه که بودبا   طیشرا حائز شرکت 102 ت،یدرنها. باشد نداشتهتوقف  وستهیپ ماه سه

 : استشده  نیتدو مطا عه نیا پژوهشگران یسو اا ریا یهاا گوپژوهش حاضر  پنجماول تا  یهاهیآامون فرض یبرا 
 

(1) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎5𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀 
(2) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐾𝑛𝑜𝑤𝑙𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎5𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀 

(3) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎4𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎5𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝑎6𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖,𝑡 + 𝜀 

(4) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎3(𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟𝑖,𝑡 × 𝐸𝑅𝑖,𝑡)  + 𝑎4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝑎7𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡

+ 𝜀 
(5) 𝐹𝐶𝐹𝑖,𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝐾𝑛𝑜𝑤𝑙𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎2𝐸𝑅𝑖,𝑡 + 𝑎3(𝐾𝑛𝑜𝑤𝑙𝑒𝑑𝑔𝑒𝑖,𝑡 × 𝐸𝑅𝑖,𝑡)  + 𝑎4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝑎5𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝑎6𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡

+ 𝑎7𝐿𝑖𝑞𝑖,𝑡 + 𝜀 
 

اندااه ریرت اصررو( به2016) 3 یشررو ن و الله ،( و مسررعود1989) 2ن و پو سررنهی  یا گو( مطابق با FCF) آااد نقد انیجر آندر  که

 شود: یم یریگ
 

 ل اا استهلاکقب یاتیسود عمل – یپرداخت ۀبهر ۀنیهز - یپرداخت اتیما  –و ممتاا  یسهام عاد سود
 آااد نقد انیجر= 

 ۀدور یابتدا یهاییدارا کل یدفتر اراش

                                                           
1. Codal.ir 
2. Lehn, & Poulsen 
3. Massoud, Ullah, & Scholnick 
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 & ,Rahimiبرابر صفر است ) صورت نیا ریغ در و 1برابر  باشد، زین رهیمدئتیعضو ه رعامل،ی( اگر مدPower) رعاملیقدرت مد

2019; Ojeka et al., 2019Forughi,  رعاملیمد ی(. دانش ما (Knowledgeاگر مد )یحسرررابدار ۀدر رشرررت یدانش ما  رعامل،ی، 

 یساامان س یر یریگاندااه ی(. برا2019eka et al., Ojصورت صفر است ) نیا ریو در غ 1برابر  داشت، یما  تیریو مد یحسابرس

(ERستاندارد نرخ بااد سا نه بر انحراف ا ستاندارد فروش خا ص  سبت انحراف ا ستفاده ییدارا ۀ( اا ن ست شدهها ا  Asgarnezhad) ا

 2006; Anderson, 2019, ; Ojeka et al.2017Nouri, & Emkani, .) 

ست شرح نیا به( 2019اا اوجکا و همکاران ) یرویبه پ یکنتر  یرهایمتغ  یهاییجمع دارا تمیبا  گار برابر( Size) شرکت ۀ: اندااا

( MB) ینسبت اراش بااار به اراش دفتر وها ییدارا کل مجموع به هایبده میتقس رابر با نسبتب (Lev) یاهرم ما  ،شرکت ۀدور انیپا

دست به  یروا سال ما  نیآخر درجمع حقوق صاحبان سهام شرکت  یشرکت به اراش دفتر ۀاراش بااار کل سهام منتشر میاا تقس

( اگر شرکت در سال قبل Loss) شرکت انیا و است یجار یهایهبه بد یجار یهایی( برابر با نسبت داراLiq) ینگینقد است، آمده

 .استصورت صفر  نیا ریو در غ 1برابر  داشته، انیا

 

 هایافته

 هئارا پژوهش یرهایمتغ اریمع انحراف و مشاهدات ۀنیشیبو  نهیکم ن،یانگیپژوهش شامل م یرهایمتغ یفیتوص یها( آماره1) جدول در

 714 و تهران بهادار اوراق بورسدر  شرردهرفتهیپذشرررکت  102با انتخاب  یغربا گر روشبه یریگنمونه پژوهش نیا در. اسررت شررده

شاهده سال م شان1. جدول )شد اجرا 1399 تا 1393 یهاسال یطشرکت( -) ست که  ۀدهند( ن  133/0 آااد نقد انیجر نیانگیمآن ا

ست؛ ست که  شتریب نیانگیآن اا م اریانحراف مع یو  ا ست آن اا یحاکا سبتبه آااد نقد انیجر مختلف، یهاشرکت که ا  یمتفاوت ن

ست که ب 0022/0 یساامان س یدارند. ر ست شرکت ۀباادو  هاانحراف در فروش انگریا  رعاملیمد قدرت نیانگیم(، 1) جدول در. ا

 رعاملیمد یدانش ما  نیگانیهسرررتند. م زین رهیمدتئیه یعامل قدرتمند اغلب اعضرررا رانیمد ،یعبارت. بهاسرررت  ی  ینزد و 874/0

آنها دانش  اادرصررد  20حدود  که اسررت آن ۀدهندشرراخص نشرران نیدارد. ا یادیا نسرربتبه( 402/0) اریاسررت که انحراف مع 203/0

 دارند.  یو ما  یحسابرس ،یحسابدار

 
 یفیتوص یهاآماره( 1) جدول

Table (1) Descriptive statistics 

 نهیشیب نهیکم اریمع انحراف نیانگیم ریمتغ کد نماد رهایمتغ

 FCF 1 133/0 193/0 187/0- 764/0 آااد نقد انیجر

 𝑃𝑜𝑤𝑒𝑟 2 874/0 332/0 0 1 رعاملیمد قدرت

 𝐾𝑛𝑜𝑤𝑙𝑒𝑑𝑔𝑒 3 203/0 402/0 0 1 رعاملیمد دانش

 ER 4 0022/0 005/0 00001/0 030/0 یساامان س یر

 𝑆𝑖𝑧𝑒 5 75/12 374/1 01/12 07/19 شرکت ۀانداا

 Lev 6 590/0 188/0 19/0 01/1 یما  اهرم

 MTB 7 455/5 742/6 22/1- 36/34 یدفتر اراش به بااار اراش

 Liq 8 538/1 832/0 48/0 84/4 ینگینقد

 Loss 9 112/0 315/0 0 1 شرکت انیا

 

( 1) شکل ،یما  دانشو  رعاملیمد تقدر ،یساامان س یر آااد، نقد انیجر شامل یحیتوض و وابسته یرهایمتغ بهتر درک منظوربه

 . است یحیتوض یرهایمتغ ینرمال و واقع یهاچندک ۀرابط ۀدهندنشان
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ER 

 
 

 هاهیفرض آزمون به مربوط یرهایمتغ یواقع و نرمال یهاچندک ۀرابط( 1) شکل

Figure (1) The relations between quantiles of normal and quantiles of variables for hypotheses test 
 

شامل اهرم ما  یرهایمتغ سبت اراش بااار به اراش دفتر شرکت، ۀانداا ،یکنترل  شوندگ ین ست. برا یسهام و نقد درک رفتار  یا

چندک ۀرابطاا آن است که  یحاک نیهمچن است؛کنترل  یرهایمتغ ینرمال و واقع یهاچندک ۀرابط ۀدهندنشان( 2) شکل رها،یمتغ نیا

شامل اهرم ما  یرهایمتغ یواقع یهاچندک با نرمال یها سبت اراش بااار به اراش دفتر ینگینقد شرکت، ۀانداا ،یکنترل  سهام  یو ن

 است.  ینرمال نزد ریبه مقاد یواقع ری. مقاداست
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 ( رابطۀ چندکهای نرمال و واقعی متغیرهای مربوط به متغیرهای کنترل2شکل )

Figure (2) The relations between quantiles of normal and quantiles of control variables 

 

س یبرا سپس پا میو ترم لیپرت تعد یهابا داده یهاشرکت ،ابتدا رهایمتغ ییمانا یبرر  ۀشیر آامون کم  به هایسر ییایشد. 

درصد شده  1کمتر اا  واحد ۀشیرآامون  قیاا طر رهایتمام متغ یمعنادار سطح که بود آن ۀدهندنشان جینتا. شد یبررس 1یهادر واحد

مانا  رهایتمام متغ شود،یم گفته نیبنابرا شود؛یم رد واحد ۀشیربر وجود  یمبن صفر یۀفرض درصد 99 نانیدر سطح اطم نیبنابرا است؛

 . هستند

که  دهاسررمن اجرا شرر وچاو  یهاآامون ها،ا گو( اسررت، قبل اا برآورد ییتابلو) یبیترک نوع اا پژوهش نیا یهاداده که ییآنجا اا

 ناهمسان یبررس یبرابا اثرات ثابت مناسب است.  یبیترک یهاداده یا گو ونیرگرس یهاا گودر تمام  که بود آن ۀدهندآنها نشان جینتا

 ونیرگرسرر یهاا گو)خطا(  ماندهیباق ریبود که مقاد آن اا یحاک جینتابهره گرفته شررد.  یگادفر-پاگان-بروشآامون  اا ،خطا انسیوار

با حداقل  ییتابلو ونیرگرسر یرفع آن اا ا گو یوجود دارد و برا انسیناهمسران وار نیبنابرا سرت؛ین همسران انسیوار یدارا یمعمو 

 یهاا گو ۀهم در( استفاده شد. VIF) انسیوار تورم عامل اریمع اا یخطهم یبررس یبرا. است شده استفاده( GLS) افتهیمیمربعات تعم

 هاا گودر  تیبا اهم یخطهم نیبنابرا دارد؛ قرار 5 اا کمتر مطلوبِ ۀدامندر  انسیمقدار عامل تورم وار ها،هیفرضررر آامون به مربوط

ض آامون جینتا. ندارد وجود ست شده هئارا( 6) تا( 2) جدولدر  پژوهش یهاهیفر سون در ا-نیدورب ۀآمار. ا  نیا یجداول برا نیوات

ستگ هاا گو یهاماندهیباق نیب جه،یدرنت دارد؛ قرار( 5/2 تا 5/1) مطلوب ۀمندادر  هاا گو  سطح و شریف ۀآماروجود ندارد و  یخودهمب

 . است معنادار شدهبرااش یهاونیرگرس شود،یدرصد گفته م 99 سطح درنسبت بزرگ و معنادار است. پس به یمعنادار

                                                           
1. Hadri  
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 یبرا ها،ا گو ییایپا یبررس منظوربه. استنقد آااد شرکت  انیبا جر رعاملیقدرت مد ۀرابط به مربوط جینتا ۀدهندنشان( 2) جدول

 آااد نقد انیجر با رمعناداریغ ۀرابط رعاملیقدرت مد ری( آمده اسررت. متغ2در جدول ) جیتکرار شررد و نتا هاا گو سررا ه،پنج یهادوره

ضو ه نیبنابرا دارد؛ شرکت ضو  ندارد شرکت آااد نقد انیجر بر یریثعامل تأریمد بودنِ رهیمدئتیع  رو، نیا اا شود؛یم رد اول یۀفر

 ندارد.  رینقد شرکت تأث انیبر جر رهیمدئتیهعضو  عنوانبه رعاملیقدرت مد

 

 سالهپنج یهادوره یهاآزمون و اول یۀفرضآزمون  جینتا( 2) جدول

Table (2) The results of first hypothesis test and five-year tests 

 یحیتوض یرهایمتغ
 ریکدمتغ

 اهسال کل

99-93 

 سالهپنج یهادوره

97-93 98-94 99-95 

 t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t آماره بیضر 

  ثابت بیضر
 **703/1- 44/10-  **262/1- 02/10-  **707/1- 63/12-  **902/1- 45/13- 

 54/0 009/0 -01/1 -014/0  -79/0 -010/0  -80/1 -038/0 2 رعاملیمد قدرت

 45/15 136/0**  06/13 123/0**  03/11 092/0**  48/12 124/0**  5 شرکت ۀانداز

 -16/6 -225/0**  -52/4 -152/0**  -25/4 -132/0**  -44/3 -174/0**  6 یمال اهرم

 84/2 001/0**  05/2 001/0**  59/3 004/0**  00/2 001/0**  7 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 41/11 094/0**  77/9 074/0**  40/8 065/0**  52/8 086/0**  8 ینگینقد

 -35/5 -057/0**  -44/6 -068/0**  -92/8 -085/0**  -28/5 -085/0**  9 شرکت انیز

  8897/0  8705/0  8778/0  7293/0  نییتع بیضر

  8603/0  8360/0  8452/0  6815/0  شدهلیتعد نییتع بیضر

 F    **2/15   **9/26   **2/28   **3/30 ۀآمار

 83/1  91/1  93/1  57/1   واتسون نیدورب

 .درصد 5 یمعنادار سطح.       * درصد 1 یمعنادار سطح** 

 

 (3) جدول در ،«دارد شررررکت آااد نقد انیجر با یمعنادار ۀرابط رعاملیمد یدانش ما » نکهیبر ا یدوم مبن هیآامون فرضررر جینتا

 شده است.  ارائه( 3) جدول در دوم یۀفرض یبررس یبرا سا هپنج یهادوره یهاآامون نیهمچن است؛ شده گزارش

 دوم یۀفرضرر نیبنابرا ندارد؛ شرررکت آااد نقد انیجر با یمعنادار ۀرابط رعاملیمد یدانش ما  که اسررت آن ۀدهندنشرران( 3) جدول

 رانیمد ران،یا یۀسرماوجود ندارد. در بااار  یمعنادار ۀرابطنقد آااد شرکت  انیبا جر ملرعایدانش مد نیب رو، نیا اا شود؛ینم رفتهیپذ

 یدانش ما  ران،یدر ا که است آن ۀدهندنشان افتهی نیا. ندارندنقد آااد شرکت  انیکاهش جر یرا برا  ام توان ،یدانش ما  یعامل دارا

س جینتا( 3) جدول در. ستین شرکت آااد نقد انیجر تیریمد بر اثرگذارعامل تنها عامل  رانیمد ض ا گو ییایپا یبرر  یدوم، برا یۀفر

 دارد.  هاا گو ییایپا اا نشان جینتا. شد تکرار سا هپنج یهادوره
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 سالهپنج یهادوره یهاآزمون و دوم یۀفرضآزمون  جینتا( 3) جدول

Table (3) The results of second hypothesis test and five-year tests 

 یحیتوض یرهایمتغ
 ریمتغ کد

 هاسال کل

99-93 

  سالهپنج یهادوره

97-93 98-94 99-95 

 t ۀآمار بیضر t آماره بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر 

  ثابت بیضر
 **557/1- 76/13-  **271/1- 17/10-  **693/1- 42/12-  **857/1- 00/13- 

 -44/0 -003/0 58/0 003/0  61/2 026/0*  38/0 003/0 3 رعاملیمد دانش

 91/14 134/0**  78/12 121/0**  03/11 092/0**  15/16 113/0**  5 شرکت ۀانداز

 -35/6 -237/0**  -47/4 -152/0**  -87/3 -119/0**  -61/6 -207/0**  6 یمال اهرم

 96/2 001/0**  25/2 001/0**  32/3 004/0**  43/4 002/0**  7 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 78/11 094/0**  23/10 075/0**  43/8 066/0**  93/11 086/0**  8 ینگینقد

 -29/5 -056/0**  -17/6 -067/0**  -32/9 -089/0**  -17/6 -063/0**  9 شرکت انیز

  8905/0  8729/0  8788/0  8303/0  نییتع بیضر

  8614/0  8391/0  8466/0  8004/0  شدهلیتعد نییتع بیضر

 F    **7/27   **2/27   **8/25   **5/30 ۀآمار

 83/1  89/1  93/1  53/1   واتسون نیدورب

 درصد. 5 یمعناداردرصد.       * سطح  1 یمعنادار** سطح 

 

. شودیم در سوم یۀفرض. پس ندارد شرکت آااد نقد انیجر با یمعنادار ۀرابط یساامان س یر که است آن ۀدهندنشان( 4) جدول

شان افتهی نیا ممکن  یساامان س یر شیبلکه افزا شود،ینم منجر آااد نقد انیجر شیافزا به یساامان س یر شیافزا که دارد آن اا ن

سان در م ست به نو شان( 4) جدول جینتا. شد تکرار سا هپنج یدوره یبرا ا گو نی. اشودنقد آااد منجر  انیجر زانیا  جینتا ییایپا اا ن

 .دارد هادوره نیا یبرا
 سالهپنج یهادوره یهاآزمون و سوم یۀفرضآزمون  جینتا( 4) جدول

Table (4) The results of third hypothesis test and five-year tests 

 کدددد یحیتوض یرهایمتغ

 ریمتغ

 هاسال کل

99-93 

  سالهپنج یهادوره

97-93 98-94 99-95 

 t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر 

  ثابت بیضر
 **583/1- 94/13-  **247/1- 32/9-  **723/1- 77/12-  **892/1- 68/13- 

 -87/1 -033/1 24/0 127/0  83/0 362/0  -333/1 -687/0 4 یسازمان سکیر

 62/15 136/0**  06/13 123/0**  39/10 091/0**  26/16 115/0**  5 شرکت ۀانداز

 -32/6 -235/0**  -43/4 -147/0**  -39/4 -141/0**  -44/6 -203/0**  6 یلما اهرم

 11/3 001/0**  16/2 001/0**  53/3 004/0**  61/4 002/0**  7 یدفتر ارزش به بازار ارزش

 78/11 094/0**  80/9 074/0**  25/8 063/0**  02/12 086/0**  8 ینگینقد

 -35/5 -057/0**  -46/6 -068/0**  -88/8 -508/0**  -21/6 -063/0**  9 شرکت انیز

  8903/0  8706/0  8701/0  8309/0  نییتع بیضر

  8611/0  8361/0  8355/0  8011/0  شدهلیتعد نییتع بیضر

  F ۀآمار
 **84/27   **1/25   **2/25   **5/30 

 83/1  90/1  91/1  52/1  واتسون نیدورب

 .درصد 5 یمعنادار سطح*    .    درصد 1 یمعنادار سطح** 
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 آن ۀدهندنشان نیهمچن کند؛یم ارائهنقد آااد شرکت  انیرا با جر رعاملیمد قدرت و یساامان س یر یتعامل اثر آامون( 5) جدول

 ،رو نیا اا ؛دارد( 302/6) معنادار و مثبت ۀرابطنقد آااد شرررکت  انیبا جر رعاملیو قدرت مد یسرراامان سرر یر یاثر تعامل که اسررت

ض شرکت  انیرا با جر رعاملیمد قدرت نیب ۀرابط یساامان س یر نیبنابرا شود؛یم رفتهیپذ چهارم یۀفر  لیتعد مثبت طورهبنقد آااد 

 ۀرابطنقد آااد  انیبا جر یسرراامان سرر یو ر (-041/0و معنادار ) یمنف ۀرابطنقد آااد  انیبا جر رعاملیا گو، قدرت مد نیا در. کندیم

 سرر یر رایا دارند؛ را ام  ییایپا هاا گو که اسررت آن ۀدهندنشرران سررا هپنج یهادوره یهاا گو جینتا. دارد( -394/7) معنادار و یمنف

 .کندیم لیتعدنقد آااد  انیرا با جر رعاملیمد قدرت ۀرابط یساامان

  
 سالهپنج یهادوره یهاآزمون و چهارم یۀفرضآزمون  جینتا( 5) جدول

Table (5) The results of fourth hypothesis test and five-year tests 

 کدددد یحیتوض یرهایمتغ

 ریمتغ

 هاسال کل

99-93 

  سالهپنج یهادوره

97-93 98-94 99-95 

 t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر 

  ثابت بیضر
 **186/1- 43/11-  **252/0- 65/2-  **436/1- 43/10-  **792/1- 56/14- 

 -19/2 -035/0*  -27/1 -019/0  23/2 033/0*  -76/2 -041/0**  2 رعاملیمد قدرت

 -94/3 -201/11** 62/1 983/7 53/5 739/16** -83/2 -394/7**  4 یسازمان سکیر

 و یسازمان سکیر اثر

 قدرت یتعامل
2×4  *302/6 43/2 **990/16- 65/5- *085/8- 64/1- **530/9 39/3 

 51/16 133/0**  24/11 109/0**  62/5 029/0**  92/14 096/0**  5 شرکت ۀانداز

 -65/8 -292/0**  -67/8 -264/0**  -19/13 -287/0**  -10/12 -320/0**  6 یمال اهرم

 ارزش به بازار ارزش

 یدفتر
7  **003/0 43/7  **007/0 00/6  **002/0 79/4  **001/0 01/3 

 75/11 104/0**  52/14 072/0**  39/7 029/0**  76/12 071/0**  8 ینگینقد

  8918/0  9232/0  9383/0  8364/0  نییتع بیضر

  8627/0  9025/0  9217/0  8072/0  شدهلیتعد نییتع بیضر

 F    **6/28   **4/56   **6/44   **6/30 ۀآمار

 87/1  91/1  98/1  57/1   واتسون نیدورب

 .درصد 5 یمعنادار سطح*       . درصد 1 یمعنادار سطح** 

 

شان( 3) شکل ست؛چهارم  هیآامون فرض یا گو راتییتغ گراف ۀدهندن چهارم  یا گو ۀماندیباق ریمقاد ۀسیمقا اا یحاک نیهمچن ا

 . 1است مطلوب و هم به  ینزد اریدو بس نیکه رفتار ا استآن  ۀشدبرااش ریو مقاد

 

                                                           
های چهارم و پنجم آورده ی اول، دوم و سوم نزدی  به هم بوده، برای بررسی نقش ریس  ساامانی نتایج تنها نمودارهای نتایج فرضیههاکه نتایج نمودارها برای فرضیهاا آنجایی .1

 شده است.
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 هارمچ یۀآزمون فرض ی( گراف الگو3شکل )

Figure (3) Graph of estimated model for fourth hypothesis 
 

 یحاک نیهمچن است؛نقد آااد شرکت  انیبا جر رعاملیمد یو دانش ما  یساامان س یر یاثر تعامل یبررس ۀدهندنشان( 6) جدول

ست که  شرکت  انیبا جر رعاملیو دانش مد یساامان س یر یاثر تعامل نیباا آن ا  نیا اا دارد؛ وجود معنادار و یمنف ۀابطرنقد آااد 

شرکت  انیرا با جر رعاملیمد دانش نیب یمنف ۀرابط یساامان س یر نیبنابرا شود؛یم دییأپنجم ت یۀفرضرو،  شدنقد آااد  . کندیم دیت

 نقد انیجر با رعاملیمد یا م دانش نیب یمنف ۀرابط ،یساامان س یر شیبا افزا جه،یدرنت کند؛یم دییتأ را پژوهش ینظر یمبان افتهی نیا

 . استا گو  جینتا ییایپا یدهندهنشان نیبنابرا شود؛یم دییتأ زین سا هپنج یهادوره یبرا هاو تکرار ا گو شتریب شرکت آااد
 

 سالهپنج یهادوره یهاآزمون و پنجم یۀفرضآزمون  جینتا( 6) جدول

Table (6) The result of fifth hypothesis test and five-year tests 

 یحیتوض یرهایمتغ
 ریمتغ کد

 هاسال کل

99-93 

  سالهپنج یهادوره

97-93 98-94 99-95 

 t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر t ۀآمار بیضر 

  ثابت بیضر
 **303/1- 97/11-  **801/0- 06/6-  **402/1- 36/10-  **483/1- 15/13- 

 34/0 003/0 68/0 004/0  63/2 025/0**  21/0 002/0 3 رعاملیمد دانش

 -72/3 -024/2**  -02/0 -012/0 -18/2 -943/0*  -71/0 -413/0 4 یسازمان سکیر

 یسازمان سکیر یتعامل اثر

 رعاملیمددانش  و
3×4  *811/1- 10/2- **025/2- 49/3- *353/1- 86/1- 316/0 34/0 

 66/16 108/0**  16/11 105/0**  81/7 066/0**  09/15 101/0**  5 شرکت ۀانداز

 -94/7 -247/0**  -92/7 -249/0**  -08/11 -279/0**  -74/10 -303/0**  6 یمال اهرم

 ارزش به بازار ارزش

 یدفتر
7  **002/0 81/6  **006/0 53/4  **002/0 82/4  **001/0 82/3 

 45/11 098/0**  57/13 072/0**  03/10 047/0**  46/12 076/0**  8 ینگینقد

  8824/0  9193/0  8747/0  8329/0  نییتع بیضر

  8508/0  8976/0  8409/0  8031/0  شدهلیتعد نییتع بیضر

 F    **9/27   **9/25   **3/42   **8/27 ۀآمار

 88/1  89/1  97/1  54/1   واتسون نیدورب

 .درصد 5 یمعنادار سطح.       * درصد 1 یمعنادار سطح** 
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 ریبا مقاد پنجم یۀفرضررآامون  یا گو ۀماندیباق ریو مقاد اسررت پنجم یۀفرضررآامون  یا گو راتییتغ گراف ۀدهندنشرران( 4) شررکل

 دارد.  همبه هیشب و مطلوب رفتار شدهبرااش

 

 
 پنجم یۀآزمون فرض ی( گراف الگو4شکل )

Figure (4) Graph of estimated model for fifth hypothesis 

 

  شنهادهایپ و یریگجهینت

. کنندموجود فراهم  یهااا فرصت یرقابت یایمزاکسب  یرا برا  ام داتیهمت دیبا هاساامان رانیمد ،یرقابت یوجود بااارها با امرواه

 انری. مدکنندیممطلوب استفاده  طورهب ینقد یهاانیجر اا و رندیگیمدست بهخود را  شرکتتر باشند، بهتر کنترل یقو رانیهرچه مد

ستراتژ نییآااد و تع نقد یهاانیجر تیدر هدا یانقش عمده شان ریاخ یهاپژوهش. دارندشرکت  یا ست آن ۀدهندن  یهامهارت که ا

 نی. در اداردا کار یگذارهیسررررما و ماااد ینقد یهاانیجر تیریمد بر یاعمده ریثتأ آنها یقدرت، تجربه و دانش ما  ااجمله رانیمد

 نیاا ا یکیعنوان هب ،نقد آااد شرکت یهاانیعامل و جرریمد یهامهارت نیب ۀرابط بر یساامان س یحاضر نقش ر راستا، در پژوهش

دوره یط هاا گو( و تکرار 1399 تا 1393) سال 7 یط شرکت 102 به مربوط اطلاعات لیتحل با. استشده  یبررس یاقتصاد یامدهایپ

شان جینتا سا ه،پنج یها ست آن ۀدهندن شرکت  انیبا جر رعاملیمد قدرت( 1: )هک ا ضو  رو، نیا اا دارد؛ معنادار ریغ ۀرابطنقد آااد  ع

صل بزرگو  ندارد شرکت آااد نقد انیجر بر یریثعامل تأریمد بودنِ رهیمدئتیه ستا و ا س جهینت نیبه هم زین( 2019) رو . در انددهیر

 کنند؛ نیمأتخود  ماتیتصررم درمنافع آنها را  کنند،یمو تلاش  هسررتند شرررکت ۀعمدحافظ منافع سررهامداران و  ندهینما ران،یمد رانیا

کنترل  یآنها اا قدرت خود برا ایندارد  رعاملیبا قدرت مد یمشرررخصررر ۀرابطنقد آااد شررررکت،  انیکاهش در جر ای شیافزا نیبنابرا

 یهاپژوهش. نداردوجود  معنادار ۀرابط شرررکت آااد نقد انیجر با رعاملیمد نشدا نیب( 2) کنند؛ینمنقد آااد شرررکت اسررتفاده  انیجر

شان یقبل ست آن ۀدهندن شد شتریب رعاملیمد یما  دانش هرچه که ا سطح مطلوب نزد انیجر تیریمد ،با و  شودیم  ینقد ماااد به 

شان افتهی نی. اابدییم شیافزا شرکت ۀباادو  یگذارهیسرما ییکارا رو، نیا اا ابد؛ییم کاهشنقد آااد شرکت  انیجر ست آن ۀدهندن  ا

 و اهداف شرربردیپ یاا قدرت خود برا رانیمد گر،ید یسررو اا. اسررت اثرگذارنقد آااد شرررکت  انیبر جر یگریعوامل د ران،یدر ا که

 ،ینظر یمبان براساس اگرچهد. نقد آااد شرکت دار انیجر با رمعناداریغ ۀرابط یساامان س یر( 3) کنند؛یم استفاده یشخص یهازهیانگ

 شود، انجام مطلوب طوربه یساامان س یر تیریمد چنانچه نیبنابرا ابد؛ییم شیافزا زینقد آااد ن انیجر ،یساامان س یر شیافزا با

ستق ۀرابطپژوهش  نیا در. ابدییمنقد آااد کاهش  انیجر زانیم شد؛ افتی آااد نقد انیجر و یساامان س یر نیب میم وجوه نقد  رایا ن



 

 111                                      فهیمه کاظمی حاجی و همکاران                       نقد آزاد شرکت انیجر با رعاملیمد یهامهارت نیب ۀرابط در یسازمان سکینقش ر

 

رف اهداف و برنامه  سرر یر یتعامل اثر( 4اسررت. ) ؤثررابطه م نیدر ا یانجیم یرهایو متغ شررودیم یمختلف یهاحاصررل اا فروش صررا

 قدرت نیب ۀرابطدر  یسرراامان سرر یر نیبنابرا دارد؛ معنادار و مثبت ۀرابطنقد آااد شرررکت  انیبا جر رعاملیو قدرت مد یسرراامان

موجب  خودشان یشخص منافع نیتأم یبرا رانیمد ۀطلبانفرصت یهازهیانگ. داردمثبت  یلیاثر تعد شرکت آااد قدن انیجر با رعاملیمد

 یساامان س یبا وجود ر نیبنابرا ؛دارند یادیا ۀزیانگ آااد نقد انیجر شیافزا یبرا طیشرا نیا در آنها. شودیمشرکت  س یر شیافزا

نقد آااد  انیجر با رعاملیدانش مد و یساامان س یر یاثر تعامل نیب( 5). کنندیم یدارنگه یشترینقد آااد ب انیقدرتمند، جر رانیمد

نقد آااد  انیبا جر رعاملیدانش مد نیب ۀبر رابط یمنف یلیاثر تعد یسرراامان سرر یر نیبنابرا دارد؛ وجود معنادار و یمنف ۀرابطشرررکت 

شرکت ت انیرا با جر رعاملیمد یما  دانش ۀرابط یساامان س یر رو، نیا اا دارد؛شرکت   یساامان س یر. کندیم فیضعنقد آااد 

به اهداف  یابیدست یعامل اا دانش خود در راستا رانیمد که یطوربه (. ,.2019Ojeka, et al) شودیم رعاملیموجب کاهش قدرت مد

 . کنندیم یدارنگه یشتریشرکت، آنها وجوه نقد ماااد ب یرو شیاطرات پکاهش اثر مخ یبرا گر،ید یسو اا. نکننداستفاده  یساامان

ستد ل به بنا اا  دارند؛یم نگه یشتریب ماااد نقد وجوه خود، منافع حفظ و قیسلا نیمأت یبرا قدرتمند رانیمد(، 2018) یزانیگو ا

شواهد ا کنندیم جادیا شرکت در یشتریب آااد نقد انیجر قدرتمند رانیمد رو، نیا ست. مد نیکه خلاف  عامل با نقش  رانیپژوهش ا

ستندعمده  تیبا ما ک گذارانهیسرما ۀندینمااغلب  رانیدوگانه در ا ستاه سرما ی. آنها در را شان متبوع گذارهیمنافع  . کنندیم عمل خود

 را خودشان منافع تا کنندیم استفاده یخروج ینقد یهاانیجر و شرکت پرداخت یهااستیس نییتع یبرا خود قدرت اا عامل رانیمد

نقد آااد  انیعامل و جر رانیمد یدانش ما  نیب یارابطه چیپژوهش، که ه نیا یهاافتهی برخلاف(.  ,2014Tian & Yangکنند ) نیمأت

شد،  افتیشرکت  ستودن ستخدام یما  دانش با عامل رانیمد که ییهاشرکت شدند، متوجه( 2014) متزگر و ویکا  یمبلغ نقد کنند،یم ا

س ها،شرکت نیا. دارندیم نگه ینقد آااد کمتر انیکمتر و جر ستر س و هیسرما یبااارها به یبهتر ید سبت یکمتر تیحسا شوک بهن

 با شررتر،یب یخروج ینقد یهاانیبا جر یهاشرررکت که دادند نشرران( 2013) و همکاران دارند. در مقابل، ماتسرروناگا ینقد انیجر یها

 دارند.  کارانهمحافظه گزارش ۀسابقو  هستند مواجه نقد وجوه کمبود

. سررتندهنقد آااد شرررکت  انیبر جر ثرؤم عوامل اا عامل رانیمد یما  دانش و قدرت ،یسرراامان سرر یر، پژوهش جیا توجه به نتاب

 جمله،)اا یطیمح طیشرررا و رانیمد یاحرفه یهایژگیو به یو دو ت یسررهامداران، ما کان نهاد ه،یفعا ن بااار سرررما شررود،یم هیتوصرر

 کاهش ،ییناکارا مخاطراتکاهش  ،یاطلاعات تقارن نبودِمطلوب، کاهش  یشرررکت یراهبر جادیا ۀنیام تا کنند توجه( یسرراامان سرر یر

صت رفتار شارکت نیبنابرا شود؛ فراهم یگذارهیسرما ییناکارا کاهش ای یگذارهیسرما ییکارا شیافزا ران،یمد ۀطلبانفر  در کنندگانم

صاد یبااارها ستراتژ و یساامان س یر و رانیمد یهایژگیو به رانیا اقت  توجه دیبا آااد ینقد یهاانیجر ۀادار یبرا شرکت یهایا

س راتییتغ مطا عهمورد ۀدور یطکنند.  سا صاد ۀجامع و هیسرما بااار در یا صاد یهامیتحر لیقب اا دادهرخ یاقت  یماریب وعیش و یاقت

بحران وعیش و  یتفکقابل یهادوره در هادهیپد نیا ریثتأ شود،یم شنهادیپ ،است اثرگذارمطا عه  نیا جیکه بر نتا COVID-19 ریگهمه

 شود.  یکت بررسنقد آااد شر انیبر جر رانیدر اقتصاد ا ریگهمه یها

شده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاپژوهش محدود به شرکت نیا یآمار ۀجامع. است بودهمواجه  زین ییهاتیمحدود با پژوهش نیا

ست که سفندماه  انیپا به یمنته آنها یما  سال بهادار تهران ا ست؛ا سا جینتا میتعم نیبنابرا ا شود.  اطیبا احت دیها باشرکت ریبه  انجام 

 نرخ رینظ یاقتصرراد کلان عواملعبارت اسررت اا:  ،ر قرار دهدیتأثرها را تحتین متغیمزاحم که ممکن اسررت روابط ب یرهایاد متغتعد

در  هادهیپدن یته اا ب. دارد فراوان ریتأث بورس معاملات و هایگذارهیسررما بر که رانیا یاقتصراد و یاسریسر یثباتیب و بهره نرخ تورم،

 مطرح است. یعلوم انسان ۀوااغلب مطا عات در ح
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 ییشرکت بر توانا ۀو انداا یشرکت تینقد آااد، حاکم انیماااد جر ریتأث نیی(. تب1397محمدحامد. ) ،یمحمدنسب، فاطمه. و خانیقربان

 .189-202، (25)7 یگذارهیدانش سرما. ینقد آت یهاانیجر ینیبشیپ
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