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 چکیده

شرکت گیری مدیریت  تصمیم یکی از مسائل مهم در ادبیات تامین مالی بررسی میزان ذخایر نقدی شرکتها بوده که در

گذاری  باشد. در بازارهای سرمایه ناکارا، نگهداشت وجه نقد مزیتی به منظور افزایش فرصت سرمایه تاثیرگذار می

سود و سطح  تیریمد نیرابطه بآورد. هدف اصلی تحقیق  ارزشمند بوده و برای شرکت هزینه فرصت به همراه می

باشد که در این راستا  می در بورس اوراق بهادار تهران با تأکید بر نقش تعدیلی توانایی مدیریتنگهداشت وجه نقد 

نیز به عنوان توانایی مدیریت باشند.  عنوان متغیر مستقل میبمدیریت سود عنوان متغیر وابسته و ب سطح نگهداشت وجه نقد

 2320های  سالشرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران حد فاصل  231های  باشد. بر این اساس داده گر می متغیر تعدیل

اند. روش آزمون فرضیات از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است.  بعنوان نمونه پژوهش انتخاب شده 2328الی 

توانایی ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد و سطح نگهداشت وجه نقد نتایج تحقیق نشان داد بین مدیریت سود و 

 شود. نیز موجب کاهش این رابطه میمدیریت 
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 مقدمه. 1

ه مدیران در گزارشگری مالی خود دارند. مدیریت ای از قابلیت انعطاف و اعمال نظری است کمدیریت سود برآیند درجه

های مالی، قضاوت دهد که مدیران برای گزارشگری مالی و ساختار معاملات، با هدف تغییر در گزارشسود زمانی رخ می

که به  گیرند تا برخی از ذینفعان را در مورد عملکرد اقتصادی شرکت گمراه کنند یا بر نتایج قراردادهاییخود را به کار می

دارد، اثر بگذارند. سود بعنوان مبنایی برای محاسبه مالیات، معیاری برای ارزیابی  ارقام حسابداری گزارش شده بستگی

موفقیت عملکرد شرکت، معیاری برای تعیین میزان سودهای قابل تقسیم، معیاری برای مدیریت توزیع سود سهام و مبنایی 

( در تحقیق خود عنوان 2282) 2شیپراز طرفی (. 2328نظرلو و زمانی، صادی است )برای ارزیابی موفقیت مدیریت واحد اقت

های این نوع مدیریت سود از طریق تغییر در فعالیت های واقعی را نیز شامل گردد.تواند فعالیتکرد که مدیریت سود می

ای از های نقدی و در پارهجریان های واقعی برشود. دستکاری فعالیتعملیاتی با هدف گمراه کردن ذینفعان انجام می

افتد که مدیران نی اتفاق میهای واقعی )مدیریت واقعی سود( زمادستکاری فعالیت .گذارندموارد بر اقلام تعهدی تأثیر می

شوند که زمان بندی یا ساختار یک عملیات، سرمایه گذاری و یا معاملات مالی را به منظور هایی میدار فعالیت عهده

 .(2320)آقایی و همکاران،  دهدری بر محصول )خروجی( سیستم حسابداری تغییر میاثرگذا

گذاران از ارزش فعلی تنزیل و تشخیص سرمایه هاشود که ارزش شرکت بر مبنای ارزشیابیامروزه در ادبیات مالی بیان می

دارند، برای رسیدن به اهداف  هایی که عملکرد ضعیفیشود. مدیران شرکتشده جریانات نقدی آتی شرکت محاسبه می

-دهند که منجر به ایجاد اثر منفی بالقوه بر ارزش شرکت میهای پر هزینه مدیریت سود را انجام مینامناسب خود، فعالیت

 .(2324)حاجیها و فیض آبادی،  شود

های بحرانی عملیات گردد رهتواند منجر به مدیریت کاراتر عملیاتی روزانه شرکت، به ویژه در دومی توانایی مدیریتی بالا

با بحران ای که شرکت تواند تأثیر بسزایی بر عملکرد شرکت داشته باشد. در دورههای مدیریتی میگیریو تصمیم

، 1گیری مناسب تری در ارتباط با تامین منابع مورد نیاز خواهند داشت )اندرو و همکاران ، تصمیمرروبروست، مدیران توانات

این است که با افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شود. مدیران دارای توانایی بالا، قادر  انتظار بر (.1423

توانند در انباشت وجه نقد و بالا دارند و در نهایت میرا به درک بهتری از شرایط داخلی و خارجی شرکت در کنار هم 

اند که  ود که سه تئوری بر بحث نگهداری وجه نقد تاثیر زیادی داشتهتوان بیان نمبردن سود موفق عمل نمایند. در واقع می

ای، شرکت یک باشند. مطابق با تئوری مبادلهای، تئوری سلسله مراتبی و تئوری جریان نقد آزاد میعبارتند از تئوری مبادله

 کندجه نقد نگهداری میهای نگهداری وسطح مطلوب از نگهداری وجه نقد را به عنوان توازنی بین منافع و هزینه

 .(2324وهمکاران،  )فروغی

ها و منافع نهایی ها سطح بهینه نگهداشت وجه نقد خود را با استفاده از توازن بین هزینه کند شرکتاین تئوری بیان می

جزیه و هاست که با ت کنند. این تئوری، معتقد به وجود سطح مطلوبی از وجه نقد برای شرکتنگهداری وجه نقد تعیین می

گردد. دیدگاه تئوری سلسله مراتبی در مورد نگهداری وجه نقد، برگرفته از تئوری سلسله منفعت تعیین می -تحلیل هزینه

ها منابع  توسعه داده شد. براساس تئوری سلسله مراتبی شرکت 3باشد که توسط مایرز و ماجلوف مراتبی ساختار سرمایه می

دهند. این تئوری بر مبنای این فرض است که افراد درون شرکت اطلاعات ی ترجیح میداخلی تامین مالی را به منابع خارج

                                                                                                                                                                                       
1 Shipper 

2 Androw and et al 
3 Mayers and Majlouf 



 3 شرکتها نقدی وجوه نگهداری میزان و سود مدیریت بین ارتباط بر مدیران واناییت کنندگی تعدیل نقش

 

دهی ناشی از تامین بهتری نسبت به سهامداران دارند. طبق این دیدگاه به واسطه عدم تقارن اطلاعاتی و مشکلات علامت

 .(2320و همکاران،  صالحیعرب) نمایندهای تامین مالی از یک رویه سلسله مراتبی پیروی میمالی خارجی، سیاست

دهد و سعی در انباشت وجه نقد دارد تا که مدیریت، منابع داخلی تامین مالی را بر منابع خارجی ترجیح میبه این ترتیب

بتواند برای برطرف نمودن نیازهای نقدینگی خود در مرحله اول از داخل شرکت تامین مالی را انجام دهد و به خارج از 

ها سطوح وجه نقد هدف ندارند، اما از وجه نقد به عنوان یک  دارد که شرکتنماید. این تئوری بیان میشرکت رجوع ن

های شرکتی و هایی که در تبیین ویژگی نمایند. یکی دیگر از تئوریسپر و بازدارنده در برابر تامین مالی خارجی استفاده می

ته است، تئوری جریان نقد آزاد است. جریان نقد آزاد، جریان نقدی عوامل موثر بر مانده وجه نقد مورد استفاده قرار گرف

 .(1422، 0)بنز مانداست که مازاد بر آنچه برای تامین مالی حاوی خالص ارزش فعلی مثبت مورد نیاز است، باقی می

ها و اهداف روژهگردد مدیران برای آنکه پمطابق با این تئوری، تضاد منافع موجود بین مدیران و سهامداران موجب می

خودشان را دنبال کنند تمایل بالایی به انباشت وجوه نقدی داشته باشند. این تضاد منافع بین مدیران و سهامداران مخصوصا 

ها جریانات نقد آزاد قابل توجهی دارند بیشتر است. بر این اساس، مدیران انگیزه دارند با انباشت وجه نقد  که شرکتزمانی

-گذاری شرکت از قدرت قضاوت و تشخیص بهره شان را افزایش دهند و در خصوص تصمیمات سرمایهمنابع تحت کنترل

شود مدیران نیازی به تامین مالی خارجی و ارائه اطلاعات در مورد مند شوند. در دسترس داشتن وجه نقد موجب می

هایی را انجام دهند که اثر منفی گذاری هگذاری نداشته باشند. هر چند مدیران ممکن است سرمای های سرمایهئیات پروژهزج

 .(1420، 5و ویدال )بیگیلی  بر ثروت سهامداران داشته باشد

های انجام شده بیان نمود که توانایی مدیریت در ارتباط با مدیریت سود شرکت قرار دارد و توان که از بررسیبنابراین می

)برادلی و  ت را چندین برابر نمود و در عرصه رقابتی موفق عمل کردتوان سود شرکاگر بتوان از این عامل استفاده نمود می

. برای رسیدن به اهداف تحقیق باید درصدد پاسخگویی به این سوال باشیم که توانایی مدیریت چه (1422، 6همکاران

 تاثیری بر رابطه بین مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد شرکتها دارد؟

 هشپژو ادبیاتمبانی نظری و . 2

 با تجربی مطالعه :واقعی سود مدیریت بر حسابرسی کیفیت تأثیر» عنوان با پژوهشی در( 2328) همکاران و مرام پاک

 واقعی سود مدیریت بر حسابرسی کیفیت تأثیر بررسی حاضر، پژوهش از هدف کنند می بیان« سهام اولیه عرضه از شواهدی

 بورس در شده پذیرفته شرکت 51 تعداد ایران، در موضوع این بررسی ظورمن به. باشدمی شرکتها سهام اولیه عرضه زمان در

 پس و علّی همبستگی، نوع از پژوهش روش. گرفتند قرار بررسی مورد ،2320 تا 2383 سالهای طی تهران، بهادار اوراق

 متغیر دو از واقعی، سود مدیریت سنجش برای. است متغیره چند خطی رگرسیون ها،فرضیه آزمون روش و رویداری

 از حاصل نتایج. است شده استفاده عملیاتی، هایفعالیت از ناشی نقد وجوه غیرعادی جریان و اختیاری غیرعادی هایهزینه

 طریق از واقعی های تفعالی دستکاری به شودمی عرضه اول بار برای آنها سهام که هاییشرکت که داد نشان مطالعه این

 .زنندنمی دست غیرعادی اختیاری عملیاتی نقدی ریاناتج و غیرعادی اختیاری هایهزینه

 کندمی بیان «مالی معیارهای اساس بر مدیریت توانایی و کارایی سنجش» عنوان با پژوهشی در( 2328) همکاران و کوشافر

 مدل به نسبت بیشتری دهندگی توضیح قدرت شده ایجاد معیار استفاده ونگ، و آزمون به توجه با داد نشان پژوهش نتایج

                                                                                                                                                                                       
4 Banz 

5 Biegliy & Vidal 
6 Bradley And Et al 
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 به توجه با که داشت تاکید فیزیکی منابع از درآمد خروجی بر فقط همکاران و دمرجیان مدل. دارد همکاران و دمرجیان

 اتکا و شده رنگ کم درآمد ایجاد در مدیریت تاثیر ودارو، غذا سازمان توسط دارو قیمت وتعیین انحصاری بازار وجود

 شرکت توسط شده ایجاد افزوده ارزش بر شده ارائه مدل در. داشت فکری سرمایه بر کمتری توجه و داشته فیزیکی برمنابع

 جامعه به توجه با و نظرگرفته در کارایی تعیین جهت خروجی عنوان به را مختلفی عوامل درآمد بر علاوه که شده تاکید

 .دارد تاکید فکری و زیکیفی منبع هردو وبر نداشته را هاداده پوششی تحلیل روش به مربوط مشکلات محدود، آماری

 استفاده با شرکتها که کندمی بیان« هاشرکت رشد برای واقعی سود مدیریت های روش» عنوان با ایمقاله در( 1421)نابار 

 انباشت افزایش طریق از شرکتها دیگر با پذیری رقابت توانایی افزایش جهت در بالایی بسیار انگیزه واقعی سود مدیریت از

 .باشدمی شرکتها رشد با تعهد بر مبتنی درآمد افزایش روی بر تحقیق این در نظر مورد مدیریتی های شیوه. رنددا نقد وجه

 روش کندمی بیان «کنیا صنایع در نقد وجه افزایش طریق از سودآوری و پول مدیریت» عنوان با ایمقاله در( 1421) نایبانا

 در را صنعت درصد 20 که را کنیا ساختمان صنایع نهایت در و گرددمی نقدینگی افزایش سبب واقعی سود مدیریت های

 را شرکت ورشکستگی خطر امکان نقدینگی افزایش تا شودمی سبب امر این. بخشدمی رونق دهدمی تشکیل کشور این

 .دهد کاهش

 پژوهششناسی  . روش3

 کاربرد هدف با که هایی فعالیت از تاس عبارت کاربردی تحقیق. است کاربردی تحقیق یک هدف لحاظ از حاضر تحقیق

 سایر در تواند می تحقیق این از حاصل های یافته بنابراین؛ شود می انجام عملی تئوریهای یا و دانش از عملی استفاده و

 و است همبستگی –توصیفی تحقیق یک نیاز مورد های داده گردآوری روش نظر از. واقع گردد استفاده مورد نیز ها بخش

روش آزمون فرضیات  .باشد می وقوع از پس علی نوع از پردازد می تحقیق متغیرهای بین معلولی و علت روابط یانب به چون

 نگهداشت سطح و سود مدیریت بین -2فرضیات این تحقیق عبارتند از؛  از روش همبستگی و رگرسیون چندگانه است.

 بر مدیریت توانایی -1. دارد وجود معناداری ارتباط نتهرا بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه

 تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در نقد وجه نگهداشت سطح و سود مدیریت بین رابطه

 .دارد معناداری

 آماری یجامعه از که است گردیده استفاده( غربالگری) سیستماتیک حذف برداری¬نمونه روش از حاضر تحقیق در

آماری پژوهش شامل  جامعه :است گردیده انتخاب زیر های محدودیت و شرایط به توجه با نمونه های شرکت نظر، مورد

در تحقیق حاضر از  شرکت می باشند. 531باشد که تعداد  کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

های ی آماری مورد نظر، شرکتاستفاده گردیده است که از جامعهبرداری حذف سیستماتیک )غربالگری( روش نمونه

 های زیر انتخاب گردیده است: نمونه با توجه به شرایط و محدودیت
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 . تعیین حجم نمونه آماری1جدول 

تعداد حذف از  شرایط ردیف

 نمونه

 باقیمانده

س تهران در بور 2320ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت 2

سهام آنها در بورس مورد معامله  2320پذیرفته شده باشند و از ابتدای سال 

 قرار گرفته باشد.

241 035 

 ها در طول سالهای های فعال، معاملات این شرکت به منظور انتخاب شرکت 1

 بیش از سه ماه نشده باشد. در بورس دچار وقفه 2328الی  2320

231 343 

 116 11 ها منتهی به اسفند باشد. لیت مقایسه، دوره مالی شرکتبه لحاظ افزایش قاب 3

 261 60 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 2328الی  2320بین سالهای  0

 231 34 .نباشد بانک و لیزینگ مالی، گری واسطه گذاری، سرمایهجزو صنایع  5

 ونه مورد مطالعه در این تحقیق، انتخاب شدند.شرکت به عنوان نم 231با اعمال شرایط فوق، تعداد 

 متغیرهای پژوهشتعریف مدل و 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیات نیز بصورت زیر می باشد:

(2) 

titi

tititititi RiskSystematicSIZEFLCASH

,,5

,4,3,2,10,

iesopportunitGrowth 

management earning)1








 

(1) 

titititi

tititititi

RiskSystematicSIZE

FLCASH

,,6,5,4

,3,,2,10,

iesopportunitGrowth 

abilty managers*management earningmanagement earning)2








 

 

CASH،سطح نگهداشت وجه نقد = earning management ،مدیریت سود =management abilityنایی مدیریتی، = توا

FL ،اهرم مالی =SIZE ،اندازه شرکت =SystematicRisk ،ریسک سیستماتیک =Grow opportunities فرصتهای =

 رشد.

 ( متغیر وابسته: سطح نگهداشت وجه نقدالف

 (، سطح نگهداشت وجه نقد از طریق فرمول زیر قابل محاسبه خواهد بود:1423طبق پژوهش کری و همکاران )

 (3) 

 

 

 ( متغیر مستقل: مدیریت سودب

گیرد  به عنوان جانشین متغیر مدیریت سود مورد استفاده قرار می "اقلام تعهدی اختیاری"  در این پژوهش

 (.1422وتونگ،  )گوردون

tiDiffCas , = 
 های نقد شونده دارایی

 ارزش دفتری جمع کل دارایی ها
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تواند آنها را به تاخیر اندازد و یا حذف کند و یا  یت بر آنها کنترل دارد و میاقلام تعهدی اختیاری اقلامی است که مدیر 

 ثبت و شناسایی آنها را تسریع کند. از آن جایی که اقلام تعهدی اختیاری در اختیار و قابل اعمال نظر توسط مدیریت است،

 (.1422وتونگ،  )گوردونشود  های اختیاری به عنوان شاخصی در کشف مدیریت سود استفاده می  از تعهدی

 (0)= α1 ( ) + α2 ( ) + α3 ( ) + εit 

شده در  . در الگوی یاد شده جونز برای بررسی مدیریت سود استفاده شده است بنابراین در این پژوهش از الگوی تعدیل

های فروش،  متغیراولین قدم ارتباط مجموع اقلام تعهدی برای یک دوره زمانی مشخص که به دوره رویداد معروف است با 

 (.1423)باتلر، شود  ناخالص اموال و ماشین آلات و تجهیزات به شرح فوق برآورد می

TAی= مجموع اقلام تعهد 

((Ai(t-1) شرکت در سال قبل یها ییمجموع دارا ، ΔREVit نسبت به سال قبل، یفروش سالجار تفاوت 

PPEit ناخالص، زاتیآلات و تجه نیماش  اموال 

εit وردبرآ یخطا 

1α ،2α  3وα خاص شرکت است. یها  پارامتر 

 معرف مجموع اقلام تعهدی است که به صورت زیر قابل محاسبه است: TAدر این رابطه 

(5) 
 TAit = (ΔCAit - ΔCASHit) - (ΔDCLit - ΔSTDit) - DEPit 

 :ها به شرح زیر هستند  در معادله فوق متغیر

:ΔCAit اری نسبت به سال قبلهای جاری سال ج  تغییردر دارایی 

:ΔCASHit تغییردر وجه نقد سال جاری نسبت به سال قب 

:ΔDCLit های سال جاری نسبت به سال قبل  تغییردر بدهی 

:DEPit ریهای مشهود و نامشهود سال جا هزینه استهلاک دارایی 

:ΔSTDit های بلند مدت سال جاری نسبت به سال قبل  تغییردر حصه کوتاه مدت بدهی 

محاسبه  "دوره برآورد" یبرا ریبه شرح ز (NDA) یاریراختیغ ی، اقلام تعهد (2شماره ) یالگو یها  پارامتر نیتخم پس از

 . گردند یم

(6) 

 NDAit = α1 ( )+ α2 ( )+ α3 ( ) 

NDA =یاریراختیغ یاقلام تعهد 

(Ai(t-1)= شرکت در سال قبل یها ییمجموع دارا ، 

ΔREVit  بت به سال قبلنس ی،= تفاوت فروش سالجار 

PPEit ناخالص زاتیآلات و تجه نی، ماش = اموال 

ΔRECit های دریافتنی سال جاری نسبت به سال قبل = تغییر در خالص حساب 

Εit برآورد ی= خطا 

)1( ti

it

A

TA

)1(

1

tiA
)1( 



ti

it

A

REV

)1( ti
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PPE

)1(

1
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RECREV itit
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2α ،α2  3وα خاص شرکت است. یها  =پارامتر 

 شود: ( به شرح زیر محاسبه میDAدر مرحله آخر اقلام تعهدی اختیاری )

(1) 

 DAit =  - NDAit 

DA = اقلام تعهدی اختیاری 

TAمجموع اقلام تعهدی = 

Ai(t-1های شرکت در سال قبل مجموع دارایی =־ ، 

NDA= یاریراختیغ یاقلام تعهد 

 ج( متغیر تعدیل گر: توانایی مدیریتی

این  در ه شده است.( استفاد1421) 1منظور اندازه گیری توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران به در پژوهش حاضر،

گیری کارآیی شرکت و سپس وارد کردن آن در رگرسیون خطی چند متغییره به عنوان متغییر مدل، با استفاده از اندازه

 های ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه می شود.وابسته و کنترل ویژگی

استفاده  (DEA)ها تحلیل پوششی داده (، از مدل1421گیری کارآیی شرکت، دمیرجیان و همکاران )به منظور اندازه

های گیری عملکرد سیستم با استفاده از داده عی مدل آماری است که برای اندازهها، نواند، مدل تحلیل پوششی داده کرده

 ورودی و خروجی، کاربرد دارد.

(8) 

 

 ،t بهای کالای فروش رفته در سال= COGSدر این مدل 

 SG&A= و فروش در سال  های عمومی، اداریهزینهt، 

 NetPPE مانده خالص املاک، ماشین آلات و تجهیزات در ابتدای سال =t، 

 OpsLease هزینه اجاره عملیاتی در سال =t، 

 R&D=  هزینه تحقیق و توسعه در سالt، 

 Goodwill=  سرقفلی خریداری شده در ابتدای سالt، 

Intan=  مانده خالص دارایی نامشهود در ابتدای سالt 

، در نظر گرفته شده است زیرا اثر همه متغییرهای ورودی vدر این مدل برای هر کدام از متغیرهای ورودی ضریب خاص، 

گیرد که قرار می 2محاسبه شده برای کارآیی شرکت در محدوده صفر تا  مقدار بر خروجی )فروش( یکسان نیست.

 تر است.شد یعنی کارآیی شرکت پایینو هرچه مقدار به دست آمده کمتر با 2حداکثر کارآیی برابر 

                                                                                                                                                                                       
7 Demerjian and et al 
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هدف ما از محاسبه کارآیی شرکت، اندازه گیری توانایی مدیریت است و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارآیی 

گیری کرد زیرا متاثر از این توان توانایی مدیریت را به درستی اندازهنیز دخالت دارند، نمی 8های ذاتی شرکتویژگی

 تر یا کمتر از مقدار واقعی محاسبه می شود.ها، بیشویژگی

های ذاتی شرکت در مدل خود کارآیی شرکت را به دو بخش ( به منظور کنترل اثر ویژگی1421دمیرجیان و همکاران )

های ذاتی شرکت و توانایی مدیریت، تقسیم کرده اند. آنها این کار را با استفاده از جدا یعنی کارآیی بر اساس ویژگی

ویژگی ذاتی شرکت )اندازه شرکت، سهم بازار شرکت، جریان نقدی شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و  5کنترل 

توانند به مدیریت های ذاتی شرکت، میمتغیر به عنوان ویژگی 5اند. هر کدام از این صادرات(( انجام داده) یخارجفروش 

کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند. در مدل زیر کمک کنند تا تصمیمات بهتری اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل 

 ویژگی کنترل شده اند. 5( ارائه شده، این 1421که توسط دمرجیان و همکاران )

(2) 

 

سهم بازار شرکت  =Market Shareهای شرکت، اندازه شرکت و برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارایی =SIZEکه در آن 

که در صورت مثبت  2متغیری مجازی= Free Cash Flow Indicatorه فروش کل صنعت، و برابر با نسبت فروش شرکت ب

عمر پذیرش  =Ageهای نقدی عملیاتی برابر یک و در صورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته شده است، بودن جریان

 Foreinپذیرفته شده است، شرکت در بورس اوراق بهادار و برابر با لگاریتم طبیعی تعداد سالهایی که شرکت در بورس

Currency Indicatorدر  2اند برابر هایی که صادرات )فروش با ارز خارجی( داشته، نیز متغیر مجازی است و برای شرکت

 دهنده میزان توانایی مدیریت است.مدل نیز نشان (ɛمانده )باقی، غیر این صورت صفر در نظر گرفته شده است

ها باید در سطح صنعت ارزیابی شود به همین دلیل در آن متغیرهای مربوط به یل پوششی داده( نیز مانند مدل تحل1مدل )

 (.1421اند )دمیرجیان و همکاران، سطح کل بازار در مدل اثر داده نشده

 د( متغیرهای کنترل:
 اهرم مالی

-ها استفاده میدت بر کل داراییگیری اهرم مالی شرکت از تقسیم ارزش دفتری بدهیهای بلندمدراین پژوهش، برای اندازه

 .(2381شود )رساییان و حسینی، 

(24) 
 FL=BV/TOTL ASSETS 

BVارزش دفتری بدهیهای بلند مدت = 

FLاهرم مالی = 

TOTL ASSETSکل داراییها = 

 

 

                                                                                                                                                                                       
8 Firm Specific Characterstics 

9 Dummy variable 
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 ( اندازه شرکت:2

یعنی ؛ یها محاسبه شده استشود که در این پژوهش از طریق دارایاندازه شرکت از طرق مختلفی مانند داراییها محاسبه می

 (.2382باشد )مجتهدزاده و آقایی، لگاریتم نپری کل داراییها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت می

(22) 

log =اندازه شرکت )کل داراییها(   

 ریسک سیستماتیک

ن ساده ریسک شرکت استفاده شده است. به بیا (β) گیری ریسک سیستماتیک شرکت از ضریب حساسیتبه منظور اندازه

 ضریب بتا کننده نرخ بازدهی است که صاحب آن سهم باید انتظار کسب آن را داشته باشد.سیستماتیک هر سهم، تعیین

(β) باشد.برابر کوواریانس بازده سهم با بازده سبد اوراق بهادار بازار تقسیم بر واریانس سبد اوراق بهادار بازار می 

(21) 
 Β=COV(RS, R,N)/VARN 

B  =،ریسک سیستماتیک 

 COV(RS, R,N)،کوواریانس بازده سهم با بازده سبد اوراق بهادار بازار = 

 VARN  =واریانس سبد اوراق بهادار بازار 

 فرصتهای رشد:

 و آدام اما برد، کار به رشد فرصتهای های نسبت تبیین برای میتوان را M/Bو  P/Eمانند  متفاوتی، های معیار چه اگر

 بیشترین )ارزش بازار به ارزش دفتری( دارایM/B نسبت که دارند اعتقاد (1424ویسنته ) و لوپز و (1448گویال )

 نسبت رشد های فرصت اصلی معیار این مطالعه در ترتیب، بدین است. رشد با فرصتهای ارتباط در اطلاعاتی محتوای

M/B ،دیگر فراهم پژوهشهای با را مطالعه این مقایسه امکان و هم است کارآمد شاخص یک هم معیار این زیرا است 

های رشد شرکت از طریق فرمول زیر قابل  (، فرصت1425) 24طبق پژوهش فولی و همکاران (.2324 )امیرخانی،کند می

 باشد: محاسبه می

(23) 

tiX , = 

 ارزش بازار سهام

 ارزش دفتری سهام
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 پژوهشهای  . یافته4

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

 تحقیق مار توصیفی متغیرهایآ .2جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ترین و بیشترین مقدار آن  کمبوده و  1502/4برابر با های نمونه  میانگین سطح نگهداشت وجه نقد شرکتبا توجه به نگاره 

باشد تا  3و  4باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی به ترتیب  می 5252/4و  4242/4به ترتیب برابر با 

آماره توصیفی  با توجه به نگارهدهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست.  یع نرمال باشد، نشان میمتغیر دارای توز

می باشد.  توانایی مدیریتمتغیرهای تحقیق؛ بالاترین میانگین مربوط به متغیر اندازه شرکت و کمترین میانگین مربوط متغیر 

 کمترین انحراف معیار مربوط به متغیر فرصتهای رشد می باشد. بالاترین انحراف معیار مربوط به متغیر مدیریت سود و

 وابسته تحقیق آزمون نرمال بودن توزیع متغیر 
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقنتایج آزمون  .3 جدول

 (Sig)سطح اهمیت  (K-S)آماره  (N)تعداد  متغیر

 444/4 626/0 664 سطح نگهداشت وجه نقد

ه ین فرضیبنابرا ،باشد یم 45/4از  کمتر K-Sآماره  سطح اهمیت ،برای متغیر سطح نگهداشت وجه نقد ن کهیبا توجه به ا

0H  سطح   متغیرن است که یگر ا و بیان رد شده درصد 25نان یدر سطح اطممبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیرها

های رگرسیون است،  وابسته، شرط لازم برای مدل نرمال بودن متغیر باشند. یمنع نرمال برخوردار یاز توزنگهداشت وجه نقد 

ها از تابع  ها این متغیر نرمال سازی شود. در این پژوهش برای نرمال سازی داده بنابراین لازم است قبل از آزمون فرضیه

قع شده است. نتایج حاصل از آزمون مورد تجزیه و تحلیل وا Minitab 26انتقال جانسون بهره گرفته شده و توسط نرم افزار 

K-S باشد. ها به شرح نگاره می بعد از فرآیند نرمال سازی داده 
 نرمال بودن متغیر وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون  .4 جدول

 (Sig) سطح اهمیت (K-S) آماره (N) تعداد متغیر

 162/4 614/4 664 سطح نگهداشت وجه نقد

 تعداد متغیر

 مشاهدات

 انحراف میانگین

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

 کشیدگی چولگی

 824/0 213/3 5252/4 4242/4 2611/4 1502/4 664 سطح نگهدشت وجه نقد

 5532/4 666/4 1231/4 2153/4 1022/4 1631/4 664 مدیریت سود

 121/2 443/1 6222/4 4051/4 2151/4 1250/4 664 توانایی مدیریت

 122/3 441/0 1265/21 5241/2 4536/4 2128/21 664 اندازه شرکت

 211/2 523/1 016/4 115/4 4022/4 1256/4 664 فرصتهای رشد

 211/1 331/1 6081/4 3326/4 2340/4 5210/4 664 اهرم مالی

 122/3 316/0 6620/4 4868/4 2862/4 3442/4 664 ریسک سیستماتیک
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اسمیرنف برای متغیر -( آماره کولموگروف.Sigها سطح اهمیت ) جایی که بعد از نرمال سازی داده به نگاره از آنبا توجه 

(، بنابراین فرضیه 162/4باشد ) می 45/4وابسته بالاتر از 
0H  گر این است که  تأیید شده و بیان درصد 25در سطح اطمینان

 باشند. د بعد از فرآیند نرمال سازی، دارای توزیع نرمال میمتغیر سطح نگهداشت وجه نق

 خطی میان متغیرهای تحقیق بررسی هم

 خطیآزمون هم. 5 جدول

 شاخص وضعیت ژه وی مقدار متغیرها

 32831 12212 سطح نگهدشت وجه نقد

 02121 12242 مدیریت سود

 02121 12120 توانایی مدیریت

 52113 12658 اندازه شرکت

 52288 12182 ای رشدفرصته

 62316 12218 اهرم مالی

نمایید؛ مقادیر ویژه نزدیک به صفر همبستگی داخلی پیش بینی ها زیاد است و تغییرات کوچک گونه که مشاهده میهمان 

 هدهندنشان ژه در مقادیر داده ها، منجر به تغییرات بزرگ در برآورد ضریب معادله رگرسیون منجر می شود. مقادیر وی

نشاندهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای  25باشد. شاخص وضعیت با بیشتر از احتمال همبستگی داخلی بین متغیرها می

بیانگر مشکل جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می باشد )حساس یگانه و  34مستقل است و مقادیر بیش از 

خطی بین وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 25وچکتر از های وضعیت ک(. از طرفی تمامی شاخص2388دیگران، 

 متغیرهای مستقل است.

 آزمون چاو و هاسمن
 برای مدل اول و هاسمن نتایج آزمون چاو .6 جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 4231/3 6 4180/4 664 چاو

2 664 هاسمن
 

4145/3 6 4320/4 

 برای مدل دوم و هاسمن نتایج آزمون چاو .7 جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 2123/0 6 4450/4 664 چاو

2 664 هاسمن
 

316/3 6 4125/4 

گر این است که  بیان رد شده و درصد 25نان یدر سطح اطمآزمون  0Hهیفرض؛ آن P-Valueو  چاو ج آزمونیبا توجه به نتا

 پانل استفاده نمود. یها توان از روش داده یم
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نان یمدر سطح اطآزمون  0Hهیباشد، فرض یم 45/4آن که کمتر از  P-Valueو  هاسمن ج آزمونیبا توجه به نتا چنین هم

 شود. لذا لازم است مدل با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. یرفته میپذ 1Hهیرد شده و فرض درصد 25

خطی  برای سنجش اعتبار مدل و بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک لازم است است علاوه بر بررسی عدم وجود هم

ها، استقلال  هایی در ارتباط با نرمال بودن باقیماندها، همسانی واریانس آزمون بین متغیرهای مستقل وارد شده در مدل،

برای آزمون نرمال بودن جملات خطا از ها و عدم وجود خطای تصریح مدل )خطی بودن مدل( نیز انجام شود.  باقیمانده

 توان استفاده کرد. های مختلفی می آزمون

 آزمونج ینتاباشد که در این تحقیق نیز از این آزمون استفاده شده است.  میبرا  -ها، آزمون جارکیو یکی از این آزمون

 نرمال توزیع از درصد 25 اطمینان سطح در تحقیق مدل برآورد از حاصل یها باقیمانده که است این از حاکی برا -ویجارک

 .باشد می 45/4 از تر بزرگ آزمون این به مربوط احتمال که طوری هب ،هستند برخوردار

ها  باشد. در صورتی که واریانس ها می یکی دیگر از مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک همسانی واریانس باقیمانده

ترین واریانس را نخواهد داشت. در این مطالعه برای بررسی همسانی  ناهمسان باشند برآورد کننده خطی نااریب بوده و کم

باشد،  می 45/4تر از  با توجه به سطح اهمیت این آزمون که کوچک ها از آزمون برش پاگان استفاده شده است. واریانس

باشد. در  توان گفت مدل دارای مشکل ناهمسانی واریانس می فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس رد شده و می

 ده است.( استفاده شGLSاین مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته )

ها که یکی از مفروضات تجزیه و تحلیل و تحلیل رگرسیون  در این مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقیمانده چنین هم

( استفاده شده است. با توجه به نتایج اولیه D-Wباشد و خود همبستگی نامیده می شود از آزمون دوربین واتسون ) می

مستقل  ها باقیماندهتوان نتیجه گرفت  باشد می می 5/1و  5/2جایی که مابین  از آن برآورد مدل مقدار آماره دوربین واتسون

 باشند. از هم می

نظر تحقیق از نظر رابطه خطی بودن  که آیا مدل مورد که مدل دارای رابطه خطی است و این علاوه بر این، برای آزمون این

رمزی استفاده گردیده است. با توجه به این که سطح اهمیت و یا غیر خطی بودن درست تبیین شده است یا خیر از آزمون 

باشد، بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر خطی بودن مدل تأیید شده و مدل دارای  می 45/4تر از  بزرگ آزمون رمزی

 .است شده ارائه نگاره در فوق های آزمون نتایج خلاصهباشد.  خطای تصریح نمی
 برای مدل اول مربوط به مفروضات آماریهای  نتایج آزمون .8 جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

3035/2 3021/4 4805/2 4341/4 012/1 0111/3 6138/4 

 برای مدل دوم های مربوط به مفروضات آماری نتایج آزمون .9 جدول

 Ramseyآماره  Durbin-Watsonآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

2
 

ValueP F ValueP D F ValueP 

2405/2 1315/4 835/2 4401/4 250/1 4316/5 4203/4 

با تحقیق مدل و نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، چاو و هاسمن  یها ج حاصل از آزمونینتا با توجه به

 شود. یثابت برآورد مصورت اثرات  هپانل و ب یها استفاده از روش داده



 23 شرکتها نقدی وجوه نگهداری میزان و سود مدیریت بین ارتباط بر مدیران واناییت کنندگی تعدیل نقش

 

 ی اول آزمون فرضیه

 فرضیه اولنتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره  .11جدول 

 دارسطح معنی t آماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ سطح نگهداشت وجه نقد Y متغیر وابسته

 415/4 -608/1 -100/2 آلفا α مقدار ثابت

 442/4 -188/1 -004/4* مدیریت سود X1 مستقل متغیر

 

 متغیرهای

 کنترل

 414/4 225/1 611/4* اندازه شرکت 

 444/4 -240/1 -111/4* اهرم مالی

 442/4 850/1 581/4* فرصتهای رشد

 242/4 125/2 611/4 ریسک سیستماتیک

 _ _ 856/2 دوربین واتسون 

 F 101/3 _ 444/4آماره  

R 003/4 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 221/4 تعیین ضریب _ _ 

Adjusted R Square 226/4 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 45/4داری برابر با : سطح معنی*

-p 45/4)مالی و فرصتهای رشد  شرکت، اهرم بین متغیرهای مدیریت سود، اندازهدهد، نگاره نشان میهمانگونه این 

value< ) هیچ رابطه معناداری با سطح ریسک سیستماتیک و  وجود داردبا سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری

سطح نگهداشت وجه نقد نسبت به اهرم مالی با دهد که رابطه نگهداشت وجه نقد شرکت ندارد. ضریب متعیرها نشان می

 بقیه متغیرها بیشتر است.

و معناداری وجود دارد و  با سطح نگهداشت وجه نقد شرکت ارتباط معکوسمدیریت سود و اهرم مالی بین متغیرهای 

 باشد. ؛ مستقیم و معنادار میرابطه بین متغیر اندازه شرکت و فرصتهای رشد با سطح نگهداشت وجه نقد شرکت

سطح نگهداشت وجه نقد با  مدیریت سود( حاکی از رابطه معکوس -/004) مدیریت سودمنفی بودن ضریب متغیر 

واحد کاهش  004/4سطح نگهداشت وجه نقد به میزان مدیریت سود، احدی و 2طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت

توان نتیجه گرفت  های صورت گرفته در ارتباط با تایید فرضیه اول پژوهش می بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل؛ یابد می

 رابطه معکوس و معنادار وجود دارد.سطح نگهداشت وجه نقد شرکت و  مدیریت سودکه بین 

شده  )محاسبه( لگوی رگرسیون برازش(؛ بنابراین ا444/4می باشد ) 45/4کمتر از  F آماره اینکه سطح معناداری وجه بهبا ت

 سطح نگهداشت وجه نقد شرکتاز تغییرات درصد  6/22این متغیرها  ،تعدیل شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین

 .دندهرا توضیح می

گیری کرد که بین متغیرها مشکل توان نتیجه(، پس می856/2باشد )می 5/1تا  5/2بین  آماره دوربین واتسون نیز چون

 خودهمبستگی وجود ندارد.
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 ی دوم آزمون فرضیه

 حاصل از رگرسیون چندمتغیره فرضیه دوم .11 جدول

 دارسطح معنی t آماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر

 _ _ _ سطح نگهداشت وجه نقد Y متغیر وابسته

 441/4 200/1 165/4 آلفا α مقدار ثابت

 442/4 -132/1 -251/4* مدیریت سود X1 مستقل متغیر

توانایی  X2 متغیر تعدیلی

 مدیریت*مدیریت سود

*036/4 182/1 444/4 

 442/4 430/1 618/4* اندازه شرکت  متغیرهای کنترلی

 442/4 -115/1 -228/4* اهرم مالی

 431/4 815/1 538/4* فرصتهای رشد

 203/4 236/4 328/4 ریسک سیستماتیک

 _ _ 115/2 دوربین واتسون 

 F 441/20 _ 443/4آماره  

R 42513 ضریب همبستگی _ _ 

R Square 42113 ضریب تعیین _ _ 

Adjusted R Square 42112 تعدیل شده ضریب تعیین _ _ 

 باشد.می 45/4داری برابر با : سطح معنی*

 مالی و فرصتهای شرکت، اهرم مدیریت، اندازه سود، توانایی بین متغیرهای مدیریتدهد، نگاره نشان میاین  همانگونه که

با سطح نگهداشت وجه نقد رابطه معناداری وجود دارد و بین ریسک سیستماتیک با سطح ( >p-value 45/4رشد )

دهد که ارتباط اندازه شرکت با سطح ان مینگهداشت وجه نقد هیچ رابطه معناداری وجود ندارد. ضریب متعیرها نش

نگهداشت وجه نقد نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است. متغیرهای مدیریت سود و اهرم مالی با سطح نگهداشت وجه نقد 

شرکت رابطه معکوس و معناداری دارند و متغیرهای توانایی مدیریت، اندازه شرکت و فرصتهای رشد با سطح نگهداشت 

 رابطه مستقیم و معناداری دارند. وجه نقد شرکت

( حاکی از رابطه معکوس مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد 251/4منفی بودن ضریب متغیر مدیریت سود )

واحد  251/4واحدی مدیریت سود، سطح نگهداشت وجه نقد نیز به میزان  2طوری که با افزایش  باشد؛ به ها می شرکت

 یابد. کاهش می

توان نتیجه گرفت که توانایی مدیران  ؛ فرضیه دوم تأیید می شود و میمتغیر مدیریت سود در جداول با مقایسه ضرائب

 موجب کاهش میزان ارتباط مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد می شود.



 25 شرکتها نقدی وجوه نگهداری میزان و سود مدیریت بین ارتباط بر مدیران واناییت کنندگی تعدیل نقش

 

شده  سبه()محا لگوی رگرسیون برازش(؛ بنابراین ا443/4می باشد ) 45/4کمتر از  F آماره اینکه سطح معناداری با توجه به

 سطح نگهداشت وجه نقد شرکتاز تغییرات درصد  2/11این متغیرها  ،تعدیل شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین

 .دندهرا توضیح می

گیری کرد که بین متغیرها مشکل توان نتیجه(، پس می115/2باشد )می 5/1تا  5/2آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

 ارد.خودهمبستگی وجود ند

 گیری بحث و نتیجه. 5

های پذیرفته شده در بورس اوراق  سطح نگهداشت وجه نقد شرکتمدیریت سود و براساس نتایج فرضیه اول تحقیق بین 

داری وجود دارد و این نتیجه به این مهم اشاره دارد که  ارتباط معکوس و معنی 2328تا  2320های  بهادار تهران در سال

 یابد. طح نگهداشت وجه نقد شرکت کاهش میرتهای مالی شرکت بیشتر باشد، سهرچه مدیریت سود در صو

کند، اتکای  با توجه به این که صورت های مالی اطلاعات مربوط و با ارزشی را برای گروه های برون سازمانی فراهم می

کند تا سود را به نفع خودشان شدید بر اعداد حسابداری و به ویژه سود، انگیزه های قدرتمندی را برای مدیران ایجاد می 

کند و ممکن است منجر به ارائه اطلاعات  عملکرد واقعی شرکت را منعکس نمی اٌدستکاری کنند. مدیریت سود، الزام

گذاران در مورد عملکرد شرکت  نادرستی در مورد شرکت شود و در نتیجه باعث قضاوت نادرست سهامداران و سرمایه

 یابد. سطح نگهداشت وجه نقد نیز کاهش میکت و در نهایت عملکرد شر ؛ کهشود

 23( مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات توماس جین1421) 21( و ویشواناتان1422) 22یان پنگبا تحقیقات  بخشنتایج این 

 باشد. همراستا نمی (2320( و مرادی )2323، مرادزاده فرد و حسینی )(2388آقایی و چالاکی ) ( و1420)

یه دوم تحقیق؛ توانایی مدیریت موجب کاهش رابطه بین مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد براساس نتایج فرض

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می شود. شرکت

مدیران توانمند و متخصص بازار سرمایه؛ می توانند نظارت خوبی بر رفتار مدیران داشته باشند و مانع از دستکاری در 

گردد که شرکت  ی شوند. این امر موجب شفافیت بیشتر اطلاعات و تصمیم گیریهای صحیح در شرکت میصورتهای مال

 را به سمت سودآوری و افزایش سطح نگهداشت وجه نقد سوق می دهد.

( و 2323مرادزاده فرد و حسینی )مطابقت دارد و با نتایج تحقیقات  (1425) 20شلیفر و ویشنینتایج این تحقیق با تحقیقات 

 باشد. همراستا نمی (2320مرادی )

 پیشنهادهای کاربردی تحقیق

ها، پیشنهادهایی برای سازمان بورس اوراق  این تحقیق با توجه به شواهد حاصل از مطالعه و نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 بهادار تهران، سهامداران و مدیران شرکتها به شرح زیر دارد:

مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه نقد به مدیران شرکتها باط معکوس و معنادار براساس نتایج فرضیه اول مبنی بر ارت

توصیه می شود حسابرسی شرکت را به مؤسسات خبره و مشهور حسابرسی واگذار نمایند که این امر به کاهش مدیریت 

                                                                                                                                                                                       
11 Yhon and Peng 

12 Vishvanatan 

13 Thomas Jeanjean 

14.Shellifer and Vishni 



 181-122 ص ،2041 بهار ،88 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 26

 

دیران شرکت کند. از طرفی واگذاری بخشی از سهام شرکت به م سود و افزیش شفافیت در گزارشگری مالی کمک می

 تواند موجب نظارت بیشتر و مؤثرتر مدیران بر فعالیتهای شرکت و گزارشهای مالی شرکت شود. نیز می

بین مدیریت سود و سطح نگهداشت وجه براساس نتایج فرضیه دوم مبنی بر اینکه توانایی مدیریت موجب کاهش ارتباط 

را از بین مدیران خبره و متخصص به بازار سرمایه انتخاب  شود هیئت مدیره شرکت گردد به سهامداران توصیه می نقد می

مدیران تواناتر نسبت به کسب و کارشان آگاهی بیشتری داشته و قضاوتها و برآوردهای بهتری را برای اقلام نمایند زیرا 

 از طرفی دقت پیش بینی آنان نیز بالاتر خواهد بود. تعهدی خواهند داشت.

 منابع و مآخذ. 6
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The moderating role of managers' ability on the relationship 

between profit management and the amount of cash holdings of 

companies 
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Abstract 
One of the important issues in financing literature is to examine the amount of cash reserves of 

companies, which is influential in the decision-making of company management. In inefficient capital 

markets, keeping cash is an advantage in order to increase investment opportunity and brings 

opportunity cost to the company. The main purpose of the research is the relationship between profit 

management and the level of cash retention with emphasis on the moderating role of management 

ability in Tehran Stock Exchange, in this regard, the level of cash retention is the dependent variable 

and the profit management is the independent variable. Management ability is also a moderating 

variable. Based on this, the data of 132 active companies in the Tehran Stock Exchange between 2014 

and 2018 have been selected as a research sample. The hypothesis testing method is correlation and 

multiple regressions. The results of the research showed that there is an inverse and significant 

relationship between profit management and the level of cash retention, and management ability also 

reduces this relationship. 
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