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ABSTRACT  

This study investigates the relationship between earnings quality and cash holdings 

while examining the moderating role of public sector ownership in listed firms. 

Although prior studies have documented the association between financial reporting 

quality and corporate liquidity, limited evidence is available from emerging capital 

markets regarding the governance role of public sector ownership. To address this 

gap, the study examines whether public sector ownership alters the relationship 

between earnings quality and cash holdings. The research adopts a descriptive 

correlational design using panel data from 163 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange over the 2014 to 2024 period. Financial information was obtained from 

audited financial statements and market databases. The hypotheses were tested using 

panel multiple regression models with fixed effects and GLS estimation after 

diagnostic tests. The findings indicate that earnings quality has a negative and 

statistically significant effect on cash holdings. Furthermore, the interaction between 

earnings quality and public sector ownership is negative and significant, indicating 

that public sector ownership strengthens the negative association between earnings 

quality and cash holdings. The study extends the literature by providing evidence 

from an emerging market and demonstrates that public sector ownership serves as 

an effective governance mechanism influencing corporate cash holding decisions 

and financial reporting quality. 
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1. INTRODUCTION  

In this research, we assume that in emerging markets such as India, earnings quality 

is a signal of the extent that managers participate in the value-reducing activities and 

thus influence the firm’s cash assets. This study argues that earnings quality is a 

regulatory tool that not only acts as an indicator of information asymmetry, but 

reflects on agency issues in relation to the use of assets, between majority and 

minority shareholders in emerging economies. Therefore, we examine whether there 

is a relationship between earnings quality and cash holdings with the moderating role 

of public sector ownership. 

 

2. MATERIALS AND METHODS  

The present study is a descriptive-correlational study in terms of its objective; 

Because the research is conducted in a real and dynamic society and the researcher 

is present in the real situation and does not deal with a control group, this research is 

a descriptive study. Therefore, due to its purpose of increasing productivity in the 

research community, this study can be classified as applied research. However, 

according to the data collection method, it is of applied type, and since the 

relationships between variables were examined, the study is non-causal and 

descriptive (non-experimental) in nature. It can also be considered a survey and case 

study. Data collection was carried out from the audited financial statements of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange and, in some cases, using 

information software and the Tehran Stock Exchange websites, which contain data 

from Iran’s capital market. 

 

3. RESULTS AND DISCUSSION  

Descriptive statistics of the research variables showed that the average cash holding 

is 0.019. The average earnings quality is almost close to zero; but the minimum and 

maximum of this variable indicate the difference in the way companies manage 

earnings. The average public sector ownership in the sample companies is 35 

percent. The average logarithm of assets, which is a measure of company size, is 

14.855. The average Tobin’s Q ratio is 3.697. The findings show that financial 

leverage is on average 0.54. The average standard deviation of operating cash flows 

is 0.067 and the average dividend payout ratio is 0.50. 

The findings show that earnings quality has a negative and significant effect on the 

level of cash retention. This means that companies with high earnings quality keep 

less cash in the company and mainly use these resources in their projects, which 

ultimately leads to better performance and quality earnings. Based on these findings, 

the first hypothesis of the research is confirmed. The findings also show that the 

interaction of earnings quality and public sector ownership has a negative and 

significant relationship with cash retention. These findings show that public sector 

ownership has moderated (strengthened) the negative relationship between earnings 

quality and the level of cash retention. These findings show that the negative 
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relationship between earnings quality and cash retention is more evident in 

companies with high public sector ownership. Based on these findings, the second 

hypothesis of the research is confirmed. The results show that earnings quality has a 

negative and significant effect on cash holdings. That is, firms that have high 

earnings quality retain less cash in the company and mainly use these resources in 

their projects that eventually lead to better performance and earnings quality. The 

findings also show that the interaction between earnings quality and public sector 

ownership has a negative and significant relationship with cash holdings. These 

findings suggest that the ownership of the public sector moderated the negative 

relationship between earnings quality and cash holdings. These findings suggest that 

there is a negative relationship between earnings quality and cash holding in firms 

with the shares owned by the public sector. 

 

4. CONCLUSION  

To achieve the goals of the research, two statistical hypotheses were designed to 

empirically answer these questions. The findings show that the quality of profit has 

a negative and significant effect on the level of cash retention. That is, companies 

with high earnings quality keep less cash in the company and mainly use these 

resources in their projects, which ultimately leads to better performance and quality 

earnings. These findings suggest that firms with poor earnings quality are likely to 

increase cash under control to be consumed as private interests, which can occur 

through higher depreciation of related party transactions, bonuses, and insider 

trading. On the other hand, by improving the quality of earnings, shareholders reduce 

the cash and cash assets available in the company through dividends or investments. 

Higher earnings quality ensures the availability of foreign capital at lower costs. 

Based on this content, it shows that higher earnings quality leads to a decrease in the 

amount of cash kept in companies. These findings are in line with the results of 

Chadha and Varadharajan (2023). Because their empirical findings confirm that 

companies with higher earnings quality reduce cash. 

Also, the findings show that the interaction between earnings quality and 

institutional shareholders has a negative and significant relationship with cash 

retention. These findings show that public sector ownership has moderated 

(strengthened) the negative relationship between earnings quality and cash holding 

level. These findings show that the negative relationship between earnings quality 

and cash retention is more evident in companies where public sector ownership is 

high. Supporting the information asymmetry hypothesis, these findings show that by 

reducing the cost of debt, public sector investors increase access to capital and reduce 

information asymmetry pricing. As a result, when public sector investors are present 

in the company, companies do not need to increase cash assets by increasing the 

quality of earnings. And also, according to the private interest hypothesis, as earnings 

quality increases, public sector investors limit management’s ability to expropriate 

the company’s resources through their monitoring of annual returns and create long-



Quarterly Journal of Public Sector 

       Accounting & Budgeting 

                  Psabjournal.ir 

   Vol. 7, No. 1, Serial No. 23, 2026     
 

 

 135 

term value for the company instead of short-term profits. These findings agree with 

the results of Chadha and Varadharajan (2023). Because they showed that public 

sector investors reduce the amount of cash held in companies with higher earnings 

quality. Public sector investors effectively only dilute cash in companies with at least 

a 10% stake. 
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  یل یوجوه نقد با نقش تعد یسود و نگهدار تی فیک نیرابطه ب یبررس

 یبخش عموم تیمالک 

 1یب یحب درضا ی حم، *، 1ی نیکبر حسا
 ران یا ، یشهر ر ،ی دانشگاه آزاد اسلام ،یواحد شهر ر ،یگروه حسابدار .1

 
 02/1405/ 20تاریخ پذیرش:        1405/ 17/01تاریخ بازنگری:        1404/ 11/ 29تاریخ دریافت: 

 

 چکیده 
این پژوهش به بررسی رابطه بین کیفیت سود و نگهداری وجوه نقد با تأکید بر نقش تعدیلی مالکیت بخش عمومی 

پردازد. با وجود شواهد موجود درباره ارتباط کیفیت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می در شرکت
های نگهداری وجه نقد، شواهد تجربی درباره نقش حاکمیتی مالکیت بخش عمومی در گزارشگری مالی و سیاست 

بازارهای سرمایه نوظهور همچنان محدود است. از این رو، هدف پژوهش بررسی این است که آیا مالکیت بخش 
کند یا خیر. پژوهش از نوع توصیفی همبستگی عمومی رابطه بین کیفیت سود و نگهداری وجوه نقد را تعدیل می

تا    1۳۹۳شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره    1۶۳ای تابلویی  هبوده و با استفاده از داده
داده   1۴۰۳ است.  از صورت انجام شده  مالی  پایگاههای  و  بازار سرمایه های مالی حسابرسی شده  اطلاعاتی  های 

پس  GLSهای تابلویی، اثرات ثابت و برآورد های رگرسیون چندمتغیره داده ها با استفاده از مدلگردآوری و فرضیه 
دهد کیفیت سود تأثیر منفی و معناداری بر نگهداری ها نشان می های تشخیصی آزمون شدند. یافتهاز انجام آزمون 

دهد وجوه نقد دارد. همچنین، اثر تعاملی کیفیت سود و مالکیت بخش عمومی منفی و معنادار است که نشان می
کند. این پژوهش با ارائه  مالکیت بخش عمومی رابطه منفی بین کیفیت سود و نگهداری وجوه نقد را تقویت می 

به عنوان یک سازوکار حاکمیتی مؤثر در  را  نوظهور، نقش مالکیت بخش عمومی  بازار سرمایه  از یک  شواهدی 
 افزاید. تصمیمات نگهداری وجوه نقد و کیفیت گزارشگری مالی تبیین کرده و به غنای ادبیات این حوزه می

 .وجوه نقد  ینگهدار  ،یبخش عموم تی مالک، سود تیفیک ی:دیکلگان واژ

 
 akbarhosseini298@gmail.com نویسنده مسئول.*

 نویسندگان ©  2717- ۳1۳5

   .است CC BY-NC-NDآزاد تحت مجوز  یمقاله با دسترس کی نیا
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 مقدمه  .1

بر    یاست که به طور قابل توجه   کیستماتیس  سکیعامل ر  کی  ،یاطلاعات حسابدار  تیفیک  یعنیسود،    تیفیک
فرض   ،پژوهش  نی(. در ا1۹۹8،  1)بالسام   گذاردی م  ریتأثها  و پرداخت شرکت  یمال  نیتام  ،یگذارهیسرما  ماتیتصم
بازارها  شودمی در   رانیاست که مد  یزانیاز م  یگنالیس  ایشاخص    کیسود    تیفینوظهور مانند هند، ک  یکه در 
سود   تیفی. کگذارندی م  ریشرکت تأث  ینقد  یهایی بر دارا  جهیو در نت  کنندیکاهنده ارزش مشارکت م  یها تیفعال

 ن ی(. بر ا2۰21، 2و ولت نگ یتزت )اس  ینشانگر درجه بالاتر فرصت طلب  الاتر،ب  یاریاخت یاقلام تعهد لیبه دل نییپا

احتمالاً   فیسود ضع  تیفیبا ک  ییهاکه بر اساس آن شرکت  میکنی را ارائه م  "ی منافع شخص  هیفرض"  کیاساس، ما  
آنها    یخصوصکه منافع    کنندیکاهنده ارزش سوء استفاده م  یهاپروژه  یآزاد شرکت در راستا  ینقد  یهاانیاز جر
 .دهدی م شیرا افزا

عدم   هیفرضد )شوی بالاتر م  یمنجر به عدم تقارن اطلاعات  ترفیسود ضع  تیفیکه ک  دهدی موجود نشان م  اتیادب
ها شرکت   شتر، یب  ی عدم تقارن اطلاعات  لیبه دل  ه، یبه سرما  یو کاهش دسترس  هی سرما  نه یهز  ش یتقارن اطلاعات(. افزا

،  ۴و همکاران   نی؛ ش1۹۹۹  ،۳انانیکند )ناندا و نارای م  قیشوت  یمعاملات  ای  یاطیاحت   زهیوجوه نقد با  انگ  یرا به نگهدار
 یها ها با استفاده از پاداشست، شرکت ا  ف یسود ضع  تیفیک  یکه وقت  کندیمطالعه فرض م  نیحال، ا  نی(. با ا2۰18

بدون   کنند،یم یرا نگهدار یشتریب ینقد یهایی دارا (RPTs) معاملات با اشخاص وابسته ایاز حد  شیب ییاجرا
عنوان  وجوه نقد به   ینگهدار (. 2۰2۰،  5رحمت و همکاراند )را جلب کنن  هاکنندهمیتنظ  ایسهامداران    ریتوجه سا  نکهیا
 ش ی تا نفوذ و قدرت خود را افزا  دریاستفاده قرار گو مالکان مورد سوء   ران یتوسط مد  یبه راحت  تواندی نقد، م  ییدارا  کی

نت به دست آور   یمنافع خصوص  جهیدهند و در  نت2۰۰۹،  ۶چونگ و همکاران د )نرا  فرض    پژوهش  نیا  جه،ی(. در 
 .وجه نقد وجود دارد یسود و نگهدار تیفیک نیب  یکند رابطه منفیم
 ی ت یریها و کاهش مصادره مد نظارت بر شرکت  یمنابع لازم برا  ،یمانند بخش عموم  یحال، سهامداران خارج  نیا  با

پاداش   یبا نظارت بر قراردادها  یبخش عموم  تی(. مالک2۰۰8،  7هارفورد و همکاران د )دارن  ارینقد را در اخت  ییدارا
کنند، با  ی م  یریاز حد جلوگ شیب  یگذارهیاز سرما  نند،کی و عمده را محدود م یتیریمصادره سهامداران مد  ،ییاجرا
را کاهش   یاستفاده در جهت منافع خصوصدر قالب سود سهام، سوء  یها به بازپرداخت وجوه نقد اضافشرکت  بیترغ

 ی سود و نگهدار   تیفیک  نیدر رابطه ب  یبخش عموم   تیما نقش مالک  ن،ی(. بنابرا2۰1۶،  8چانگ و همکاراند )دهنیم
 .میکنی م یرا بررس دوجوه نق

که    یببرند. در حال  نیمنابع را از ب  دهدی اجازه م  یداخل  ران یبه مد  فیضع  یداخل   یهاسود و کنترل  فیضع  تیفیک
شفاف  ینظارت  ینهادها خواستار  ک  تیمختلف  و  برا   تیفیبالاتر  بالاتر  اطلاعات  یسود  تقارن  عدم   یبرا   یکاهش 
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به دلمختلف هستند، شرکت   نفعانیذ باز  ش یب  یاتکا  لیها  به    ازیو ن  ی داخل  هیسرما  یارهااز حد به  به اتکا  کمتر 
 ی مؤثر شهروند   یسازادهی(. پ2۰1۳،  1ساه و    کیپتند )به انتشار اطلاعات موثر ندارن  یازین ،یخارج  هیسرما  یبازارها
  نفعان یبرند و اعتماد ذ  ریها و جامعه کمک کرده و به بهبود تصوشرکت   نیمشترک ب  یهاارزش   جادیبه ا  یشرکت

ابزار   کیسود به عنوان    تیفیکه ک  میکنیمطالعه، ما ادعا م  نیا قی(. از طر1۴۰۳  ،2یائیو در  یفتاحد )شویمنجر م
را در   یندگیکند، بلکه مسائل نمایعدم تقارن اطلاعات عمل م  یبرا  یاست که نه تنها به عنوان شاخص  ینظارت

ما   ن،یکند. بنابرای نوظهور منعکس م  یدر اقتصادها   تیو اقل  تیسهامداران اکثر  نیها، بیی رابطه با استفاده از دارا
وجود  یارابطه  یبخش عموم  تیمالک یلیوجوه نقد با نقش تعد یسود و نگهدار  تیفیک نیب ایکه آ میکنی م ی بررس
 .ریخ ایدارد 

 

 پژوهش نه یشیو پ ینظر یمبان. 2
د کننی م  دییتأرا    یسود و نسبت نقد  تی فیک  نیب  ی موجود رابطه منف  قاتیوجه نقد: تحق  یسود و نگهدار  تیفیک
 ت یکنند که در نهای مرتبط م  یمال  یگزارشگر  تیفیسود را با ک  تیفیمطالعات ک  نی(. ا2۰18،  ۳و همکاران   نهایفار)

 ت ی فیک  «،یعدم تقارن اطلاعات  هی. بر اساس »فرضگذاردی م  ریسهامداران مختلف تأث  ن یب  یبر عدم تقارن اطلاعات
د کن ی م  نهیرا پرهز  یخارج  هیدهد( و سرمایکند )کاهش می م  دیرا تشد  ی)بالا(، عدم تقارن اطلاعات  فیسود ضع

کند(. ی م  لیرا تسه   ی بانک  یهاشرکت به وام   ی دهد و دسترسی م( )نرخ بهره را کاهش  1۹8۴،  ۴و مجلوف  رزیما)
 تر نییسود پا  تیفیبا ک  ییهامحدودکننده بر شرکت  ی بده  یقراردادها  ن، ی(.  علاوه بر ا2۰2۰  ،5ن یو هوس  نی)هوس
 یتر نییپا  تیفیک  جه یدارد و در نت  یکم  یداریکه سود پا  ی زمان  جه، ی(. در نت2۰12،  ۶و همکاران   ان سد )شوی م  لیتحم
 ی آت  ی نقد  یدر برابر کمبودها  بانیپشت  کی را به عنوان    ینقد  یهاییها دارا(، شرکت2۰1۰،  7دچاو و همکاراند )دار
 دار یتا خود را پا دهدیاجازه م هاشرکت به   فیسود ضع  تیفیبا ک ییهادر شرکت  ی نگینقد  شی. افزادهندی م شیافزا

و همکاران،    نهایفارد )دهن  شیرا به آنها افزا  گذارانهیاعتماد سرما  جهیکمتر نشان دهند و در نت  سکیو مستعد ر
2۰18). 

را   یسود عدم تقارن اطلاعات تیفیکند کی م ان یدارد که ب یسنت یدگاهید یعدم تقارن اطلاعات هیکه فرض یحال در
. به عنوان  باشد  هایی از دارا  ینشانه سوءاستفاده احتمال  تواند ی م  نینوظهور، همچن  یدر اقتصادها  دهد،یکاهش م

 یحسابدار یهاانتخاب روش  قیاز طر تیسهامداران اقل  نهیرا به هز یشخص  فعمثال، سهامداران کنترل کننده، منا

که بر    می کنیم  شنهادیرا پ  "یمنافع شخص  هیفرض"  کیمقاله، ما    نیدر ا.  (2۰21و ولت،    نگیتزد )دهنیم  میتعم
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خود را در   یتا منافع شخص  دهندیم  شیخود را افزا  ینقد  یهاییدارا  ف،یسود ضع  تیفیبا ک  ییهااساس آن شرکت
 .دهند شیافزا یمعامله داخل ای ییقالب تقلب، پاداش اجرا

به اشخاص وابسته به سهامداران    یدهاز وام  تیحما  قیوجه نقد را از طر  ف،یسود ضع  تیفیبا ک  ییهاشرکت  اول،
د کاهنده ارزش بالاتر همراه هستن  یهاRPT و  یها معمولاً با کلاهبردارشرکت  نیا  .دهندیکنترل کننده انتقال م

 . (2۰2۰ ان،رحمت و همکار)
 ش یافزا  قیدهد تا با مصادره سود از طریبه سهامداران کنترل کننده اجازه م  نیسود همچن  فیضع  تیفیک  دوم،
خود را به حداکثر برسانند.   یاز حد، منافع شخص  ش یب  ییاجرا  یهاپاداش  قیاز طر  ی سهامداران جزئ  ای  گرانید  نهیهز

به عملکرد شرکت   رعاملیکردن پاداش مد  وابسته  یبرا  یهند  یهارا در شرکت   یانده یفزا  لی( تما2۰۰۶)  1سفاگرن
در   کنند،ی م  تیریمد  ی معاملات واقع  ای   یاقلام تعهد  ق یها سود را از طرکه شرکت  دهدی کند و نشان میم  دایپ
مانند سود   یدهند، که با عملکرد حسابدار  شیپاداش خود را افزا  یهاتا مؤلفه  دهندیسود را کاهش م  تیفیک  جهینت

محقق نشده   یتجار  یسودها  یبرا  یعامل پاداش نقد  رانیکه مد  افتند ی( در2۰11  ،2و همکاران   ونیل)مرتبط است.  
 ی ها طلبانه مولفه فرصت   یکمتر و دستکار  نانیاطم  تیکه قابل  ییهانهیدر زم  ژهیکنند، به ویم  افتیدر  یدوره جار
ادب  یحسابدار از نییسود پا  تیفیکه ک  یدهد زمانینشان م  نیموجود همچن  اتیسود وجود دارد.  تر است و سود 

 یی بالاتر )اثر همسو  ییپاداش اجرا   یشود، وجه نقد در شرکت در راستا یم  ت یریمد  یاریاخت  یاقلام تعهد  قیطر
کند که  یم  شنهادیپ  رابه حداکثر رساندن پاداش    هیفرض  نیهمچن  اتی(. ادب2۰۰7،  ۳شوتو د )شوی( پرداخت میزشیانگ

 تیریدهند تا سود را به سمت بالا مدیم  شی( را افزافیسود ضع  تیفیکی )اریاخت  یاقلام تعهد  ران یبر اساس آن مد
 .(1۹۹۹، ۴و همکاران یدریگد )دهن شیکنند، تا پاداش کوتاه مدت خود را افزا 

داخل  نییپا  تیفیک  سوم، معاملات  با  است  ممکن  ساو  یسود  باشد.  شرستا   یکیمرتبط  در2۰۰8)  5و  که   افتندی( 
  ق . داروکنندیم  تیریمد  یاریاخت  یدارند، سود خود را با استفاده از اقلام تعهد  یداخل  یتجار  تیکه فعال  ییهاشرکت

 .کنندیمشاهده م یاریاخت ی)معامله( و اقلام تعهد یتیریمد یفروش داخل نیب  ی( رابطه مثبت2۰۰5) ۶و رنگان 
گذار ه یاز سرما  تیکه حما  ییدر جا  ژهیاندازد، به وی سود منابع شرکت را به خطر م  فیضع  تیفیشواهد ک  نیاساس ا  بر

 ن ی رابطه ب  یبررس  یرا برا  "یمنافع شخص  هیفرض"  کی(، ما  2۰1۶  ،7ایگائو و جت )اس  فیقانون ضع  یو اجرا  فیضع
 یهاییاحتمالاً دارا  فیسود ضع  تیفیبا ک  یهاشرکت  ،اساس  نی. بر امیکنیوجه نقد ارائه م  یسود و نگهدار  تیفیک

کاهش   قیاز طر  تواندی مصرف شوند، که م  یتا به عنوان منافع شخص  دهندیم   شیتحت کنترل خود را افزا  ینقد
سود، سهامداران    تیفیبا بهبود ک  گر،ید  یرخ دهد. از سو   یو معاملات داخل  ییاجرا  یها، پاداش RPTارزش بالاتر

)سها  دسو  قیاز طر پاتاکم  و  را کاهش   ینقد  یهاییدارا  ،یگذارهیسرما  ای(  2۰21،  8چاهان  در شرکت  موجود 
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کمتر  یهانه یبا هز  یخارج هیدر دسترس بودن سرما نیسود بالاتر همچن تی فی(. ک2۰1۹، 1دو و همکاران د )دهنیم
 نی. از ا میکنی وجه نقد را فرض م  ینگهدار  و سود   تیفیک  نیب یرابطه منف  کی ما    ،یکند. به طور کلی م  نیرا تضم

 شود: فرضیه اول پژوهش به این صورت بیان می  رو،
 .وجود دارد یوجه نقد رابطه منف یسود و نگهدار  تیفیک نیب :اول هیفرض
ها است که عمدتاً در شرکت  تیمالک  یساختارها   یدگیچیپ  ریسود تحت تأث  تیفیک  :یبخش عموم  تیمالک  نقش

تحت کنترل   یهادر شرکت   ز یسود ن  تیریشود. مدیحفظ م  یتجار  یهابه گروه  یتوسط سهامداران عمده و وابستگ
 د ییتأ  شتریب  ری(. شواهد اخ2۰1۳،  2سرکار و همکاران ت )اس  ترج یبالاتر است، را  یکه مصرف منافع شخص  ،یداخل

،  ۳و لوکوز  لیپورات )هامداران کنترل کننده سودمند اسس یسود برا تیریمد لی به دل نیی سود پا تیفیکنند که کیم
سود فرصت طلبانه، منافع   تیریدر مد  ترا دارند که با مشارک  زهیانگ  نیسهامداران کنترل کننده ا ن،ی(. بنابرا2۰1۹

سهامداران   ری(. سا2۰۰2،  ۴فان و وانگد )را کاهش دهن  یمال  یگزارشگر  تیفی ک  جهیرا دنبال کنند و در نت  یخصوص
 .(2۰1۰ ، 5ویو گرگور کیبهومد )سود گزارش شده ندارن ی بررس  یاطلاعات لازم را برا

حاکم  یهاسمیمکان خارج  یداخل  یشرکت   تیمختلف  سوء  یو  کاهش  مالبه  منابع  از  سا  یاستفاده   یرفتارها  ریو 
 یگذاران نهادهی. به عنوان مثال، سرماکندیاست کمک م نییسود پا  تیفیکه ک ییهانهیزم ایها نادرست در شرکت 

  رانیدر بازارها و همسو کردن منافع مد  لاعات اط  ییبهبود کارا  ،یتیریمد  اراتیکاهش اخت  یفعال برا  ینقش نظارت
 ست یمشخص ن  یحال، به طور قطع  نی(. با ا2۰۰۳،  7و استارکس   لانی؛ گ1۹۹8  ،۶یبوشد )کننیم  فایو سهامداران را ا
 ت ی فیبر اساس ک  ،ینگینقد  ماتیبر تصم  ،ینهاد   تیموجود، مانند مالک  یشرکت  تیحاکم  یهاسمیکه چگونه مکان

 .گذاردی م رینوظهور مانند هند تأث یصادهامتفاوت در اقت یسودها
را کاهش   ینقد  یهایی سود، دارا  تیفیک   ش یبا افزا  یبخش عموم  تیکه مالک  میکنی پژوهش، ما فرض م  نیا  در
 .دابیی م شیسود بالاتر افزا تیفیهمراه با ک یبخش عموم تی. مالکدهندیم

 فای اطلاعات در بازارها ا  ییکاراو بهبود    ی تیریمد  اراتیکاهش اخت  یفعال برا  ینقش نظارت  یگذاران نهادهیسرما
 یرا برا  رانیکنند و مدیم  تیریبه طور فعال سبد سهام خود را مد  یبخش عموم تی(. مالک1۹۹8  ،یبوشد )کننیم

اقلام   تیریسود که شامل مد  تیریاز مد  نیهمچن  یگذاران نهادهیکنند. سرمای م  ب یبالا ترغ  تیفیگزارش سود با ک
گذاران  ه یسرما  ژه ی)به و  یبخش عموم  ت یمالک  ،یکنند. به طور کلی م  یریاست، جلوگ  یواقع  یهاتیفعال  ای  یتعهد

 ۹(. سرکار و همکاران 2۰17،  8و همکاران   یمهراند )کننی موثر عمل م  یشرکت  ت یحاکم  یهازمیفعال( به عنوان مکان
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تابلوها   یبر رو  هارا در کاهش اثر نامطلوب مروج   ینقش نظارت  ی بخش عموم  تیکه مالک  افتندیدر  نی( همچن2۰۰8)
 .گذاردی م ریتأث یاطلاعات   طیبر مح  نیبنابرا کند،یم فایا

تقارن اطلاعات  هیفرض"از    تیحما  با به    ی دسترس  ،یبده  نهیکاهش هز  قیاز طر  یبخش عموم  تی، مالک"عدم 
. دهندی عدم تقارن اطلاعات را کاهش م  یگذارمت ی( و ق2۰1۰،  1و همکاران   یانیاسیالد )دهنی م  ش یرا افزا  هیسرما
 شی به افزا  یازیسود ن  تیفیک  ش یها با افزاحضور دارند، شرکت  رکتدر ش  یبخش عموم  تیکه مالک  ی زمان  جه، یدر نت

با  ی نم  دایپ  ینقد  یهاییدارا افزا  "یمنافع شخص  هیفرض"کنند. و مطابق  با  بخش   تیسود، مالک  تیفیک  ش یما، 
طر  یعموم توانا  ق یاز  برا  یتیریمد  یینظارت خود  م  یرا  منابع شرکت محدود  مالکی مصادره  با  بخش   ت یکنند. 
بازده سالانه    کنندی م  یپاداش را طراح  یهاو بسته   رعاملیمد  ییاجرا  یها قراردادهابالاتر، شرکت  یعموم بر  تا 

(. 2۰۰۹،  2و همکاران   یکلیکنند )د  جادی شرکت ا  ی مدت، ارزش بلندمدت را براسود کوتاه  یتمرکز کنند و به جا
 یهانه یو هز رانیشکاف دستمزد مد نیو کاهش رابطه ب  ی تیریبا کاهش قدرت مد نیهمچن ی بخش عموم تیمالک

را کاهش مسوء  ،یحسابرس منابع شرکت  از  به هم2۰2۰  ،۳میو ک  یجد )دهنی استفاده  وانگ   یل  ب،یترت  نی(.   ۴و 
ارزش شرکت را با  ط یواجد شرا یبخش عموم  تیمالک ف،یدرآمد ضع تیفیبا ک ییهاکه در شرکت افتندی( در2۰22)

  ت یکه مالک  دهدینشان م  نیهمچن  ر یدهند. شواهد اخی م  ش یافزا  ی حسابرستلاش    ش یافزا  ق ینظارت از طر  شیافزا
وجه نقد   ایاستفاده کنند    ینقد  یهاییتا از دارا   کندی م  قینوظهور تشو  یها را در اقتصادهاشرکت   ی بخش عموم

ها ینقد آزاد تحت کنترل خود  یهاانیجر  نیبنابرا   .(2۰18،  5ژاکوب و لوکوز د )بپردازن  گذارانه یرا به سرما  یاضاف
سود   ت یفیک  شیعمدتاً وجه نقد را با افزا  یبخش عموم  تیکه مالک  میکنیرو، ما فرض م   نی. از اابدییکاهش م
 رو،   نی. از ادهدیکاهش م

 کند. ی م لیوجه نقد را تعد یسود و نگهدار  تیفیک نیرابطه ب یبخش عموم تیمالک فرضیه دوم:

 
 پژوهش   نهیشی پ. 2.1

پرداختند.   یهند  یهاوجوه نقد شرکت  ی سود و نگهدار  تیفیک  نیرابطه ب  ی( به بررس 2۰2۳)   ۶وارادهاراجانو    چادا
. علاوه دهندی را کاهش م  ی نقد  یی سود بالاتر دارا تیفیبا ک  ییهاکه شرکت   کند ی م  د ییتأ  ی تجرب  لیتحل  یهاافتهی

ا شرک  ینقد  ییدارا  زانیم  ینهاد  گذارانه یسرما  ن،یبر  در  ک  ییهات را  م  تیفیبا  کاهش  بالاتر  . دهندیسود 
را کاهش   ینقد  یی درصد سهام دارند، دارا  1۰که حداقل    ییهابه طور موثر تنها در شرکت  یگذاران نهادهیسرما

 .معتبر هستند ییزاسود و مسائل درون  تیفیک نیگزیجا  یارهایبر اساس مع جیدهند. نتایم
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جاواخادزه  یباندار بررس2۰17)  1و  به  خود،  پژوهش  در  حساس  یاجتماع  یهاتیمسئول  یافشا  ریتأث  ی (   ت یبر 
 2۰1۹تا    2۰1۰  یهاسال  یشرکت در ط  21۹راستا،    نیرشد شرکت پرداختند. در ا  یهادر فرصت  یگذارهیسرما

تا منابع   شودیموجب م  یتماعاج  یهاتی مسئول  یکه افشا   دهدیپژوهش نشان م  جیقرار گرفت. نتا  یمورد بررس
پژوهش   جینتا  گر،یمنحرف شود؛ به عبارت د  یاجتماع  یهاتیمسئول  یرشد به سو  یهاشرکت از سمت فرصت

رشد، رابطه   یهادر فرصت یگذارهیسرما تیو حساس یاجتماع یهاتیمسئول یافشا نیاست که ب  نیا انگریها بآن
 .وجود دارد یو معنادار یمنف

در   یگذارهیسرما  تیبر حساس  یاجتماع  هیسرما  ریتأثبا عنوان    ی( به انجام پژوهش2۰1۶)   2و همکاران   جاواخادزه
 2۰1۴تا    2۰۰5  یهاسال یشرکت در ط  52۰پژوهش، شامل    نیا  یرشد شرکت پرداختند. جامعه آمار  یهافرصت

و    شودی م ت یسلب مالک  یبرا  رانیمد زهیمنجر به کاهش انگ یاجتماع هیپژوهش نشان داد که سرما جی. نتاباشدیم
 .ابدییرشد شرکت بهبود م یهادر فرصت یگذارهیسرما  تیحساس ز،یبه موازات آن ن

احمد  نسبی عیشف بررس1۴۰1)  ۳یو  به  حساس  یاتیمال  سکیر  ریتأث  ی(  پرداختند. شرکت  یِگذاره یسرما  تیبر  ها 
شرکت( با و    مشاهده )سال  ۶۶۰برابر با    1۳۹۹تا    1۳۹۴  یشرکت در دوره زمان  11۰مربوط به    یهاداده  منظور،نیبد

رگرس از  تعم  ونیاستفاده  مربعات  تحل  افتهی  میحداقل  گ  لیمورد  نتا  رفتقرار  ر  جیکه  داد  بر    یاتیمال  سکینشان 
معنادار  میمستق  ر یتأث  یگذارهیسرما  تیحساس عبارت  یعنیدارد    یو  افزا  ی به   ت ی حساس  ،یاتیمال  سکیر  شیبا 
 .گرددی م شتریب زین  گذارانهیسرما

 یگذارهیسرما  ینقد  یهاانیجر  تیو حساس  یگذارهیبر سرما  یتیریمد  تیمالک  سهی ( به مقا1۴۰1)  ۴ی و غلام  یدشتبان
به    دن یرس  یدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برا  یخصوص  یهابا شرکت  یدولت  تیتحت مالک  یهادر شرکت 

 یاوراق بهادار تهران و در بازه زمان   بورسشده در    رفته یشرکت پذ  1۶۳  یهاداده  نگ، یلتریهدف پژوهش، با اعمال ف
 ی گذار هیبر سرما  یتیریمد  تینشان داد که اثر مالک  ها افتهیقرار گرفت.    لیو تحل  هیو تجز  یمورد بررس  1۳۹8تا    1۳۹۰

تفاوت   یخصوص  یهابا شرکت  یدولت  تیتحت مالک  یهادر شرکت   یگذارهیسرما  ینقد  یهاان یجر  تیو حساس
 .دارد یمعنادار
 ت ی و حساس  تیبر رابطه ساختار مالک  یندگ ینما  یهانهیهز  ریتأثبا عنوان    ی( به انجام پژوهش1۴۰1)  5یو ساع  خداداد
 ی مورد بررس  1۳۹8تا    1۳۹2  یهاسال  یشرکت در ط  1۰7راستا،    نیپرداختند. در ا  ینقد  انیبه جر  یگذارهیسرما

با   یو نهاد  یتیریمد  تیمالک  نیبر رابطه ب  یندگینما  یهانه یاست که هز  نیاز ا  یپژوهش حاک  جیقرار گرفت. نتا
  .دارد یمعکوسِ معنادار ریتأث ،ینقد یهاانیدر جر یگذارهیسرما تیحساس
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 پژوهش  یشناسروش. 3
در  پژوهشاز آنجا که    رای. زباشدی م  یهمبستگ-یفیهدف، از نوع توص  یبرمبنا  یبندمیحاضر، از نظر تقس  پژوهش

گروه کنترل برخورد ندارد،   کیو با    افتهی  حضور  یواقع  طیگرفته و محقق در شرا  انجام  ایو پو  یواقع  یجامعه  کی
نوع مپژوهش    نیا ب  پژوهش  توانی. لذا، مباشدیم  یدانیاز  را  به داشتن هدف بهره  احاضر  در جامعه    یورتوجه 

و با توجه   ی دانیها از نوع مداده  یگردآور  زمیقرارداد. اما، با توجه به مکان  یکاربرد  یهاپژوهش در دسته    ،پژوهش
 غیرآزمایشی( بودهی )فیتوص  قاتیو در گروه تحق  رعلییمتغیرها بوده، از نوع غ  نیارتباط ب  ی مقرر به بررس  نکهیبه ا

های را پیمایشی و بررسی موردی محسوب کرد. گردآوری اطلاعات از صورت  پژوهش  توان،ی م  ن،یاست. همچن
افزارهای اطلاعاتی در مواردی نیز با استفاده از نرم های بورس اوراق بهادار تهران و  مالی حسابرسی شده شرکت 

دادهنوین و وب سایت آوردره تهران که حاوی  بهادار  اوراق  بورس  با  مرتبط  ایران صورت   ایههای  بازار سرمایه 
   است.گرفته

 
 پژوهش   یجامعه و نمونه آمار . 3.1

سال  ی پژوهش از ابتدا ی شدوه در بورس اوراق بهادار تهران و دوره زمان رفتهی پذ یهاپژوهش شرکت یآمار جامعه
 : گردیداعمال  ریز یهاشرط  ،جامعه یبر رو ینمونه آمار نییتع یاست. برا 1۴۰۳سال  انیتا پا 1۳۹۳

در فهرست   زین  1۴۰۳شده باشند و تا سال    رفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ  1۳۹۳که قبل از سال    ییهاشرکت  •
 .مانده باشند یباق
 .نداده باشند یسال مال رییتغ ایو  تیفعال رییدوره مورد نظر تغ یط •
 .ماه نباشد ۳از   شتریمذکور ب یها در بازه زمانشرکت نیطول توقف دوره معاملات در ا •
 .نباشند یگذارهیسرما یهاشرکت  ریو سا یات مالمؤسسها و جزو بانک  •

. انتخاب نمونه پژوهش دیعنوان نمونه پژوهش انتخاب گردشرکت به   1۶۳نمونه، تعداد    یهات یاِعمال محدود  از  پس
 ( است. 1به شرح جدول )

 
Table 1. Selection procedure of the available research population 

 . شیوه انتخاب جامعه آماری در دسترس 1جدول 

Description 
 شرح

Number 
 تعداد 

Number of 

Remaining 

Companies 
های  تعداد شرکت 

 ماندهباقی 
Total number of companies in the research 

population (2014-2024) 
های موجود در جامعه آماری پژوهش از ابتدای سال  تعداد کل شرکت

 1۴۰۳تا  1۳۹۳

 361 
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Description 
 شرح

Number 
 تعداد 

Number of 

Remaining 

Companies 
های  تعداد شرکت 

 ماندهباقی 
Companies with unavailable financial statements 

or trading halts exceeding three months 
ها در دسترس نیست  های مالی آنهایی که مجموعه کامل صورتشرکت

 اند.یا وقفه معاملاتی بیش از سه ماه داشته

(39) 322 

Banks, insurance companies, investment firms, 

and their equivalents 
 ها ها و نظیر آنگذاری ها و سرمایه ها، بیمهبانک 

(59) 263 

Companies that changed their fiscal year during 

the research period 
 تغییر سال مالی در دوره پژوهش 

(27) 236 

Companies listed on the stock exchange after 

2014 
 1۳۹۳های پذیرفته شده در بورس پس از سال  شرکت

(73) 163 

Final remaining companies (Available research 

population) 
 مانده )جامعه آماری در دسترس(های باقی مجموع شرکت

 163 

 
 پژوهش   یرهایمدل و متغ. 3.2

پژوهش   یهاه یآزمون فرض  یبرا  2و     1( از مدل 2۰2۳از پژوهش چادا و وارادهاراجان )  یرویپژوهش حاضر با پ  در
 .شودیاستفاده م

 1 مدل
 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑃𝑆𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛼4𝑄𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛼6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼7𝐶𝐹𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼8𝑅𝑛𝐷𝑖,𝑡 + 𝛼9𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 2مدل 
 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐸𝑄𝑖,𝑡−1 + 𝛼2𝑃𝑆𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛼3𝐸𝑄 ∗ 𝑃𝑆𝑂𝑖,𝑡−1 + 𝛼4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡

+ 𝛼5𝑄𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐹𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑅𝑛𝐷𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
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 . متغیرهای پژوهش 3.3

 وابسته ریمتغ
:CashRatio  مدت در کوتاه  یهایگذاره ینسبت نگهداشت وجه نقد؛ برابر است با نسبت تفاوت وجه نقد و سرما

 (؛2۰2۳)چادا و وارادهاراجان،  هاییبر مجموع دارا میتقس ،یبا سال قبل یسال جار
 

 مستقل  ریمتغ
:EQ  عمل   یاریاخت  یاقلام تعهد  یریگاندازه  ق یسود( از طر  تیفیمستقل )ک  ریمتغ  یریگاندازه   یسود؛ برا  تیفیک

 .(2۰2۳)چادا و وارادهاراجان،  شودیاستفاده م یاریاخت یعنوان اقلام تعهدمدل به  نیا ماندهی. از باقشودیم
 . شودی( استفاده م2(، به شرح مدل )1۹۹1شده جونز ) لیاز مدل تعد یاریاخت یتعهد

 
 ۳ مدل

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡  

𝑇𝐴𝑖𝑡
= 𝛼0 + [

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
] + 𝛼1 [ 

𝛥𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡  − 𝛥𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
 ] +  𝛼2 [

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
] + 𝜀𝑖𝑡 

 
 
 ti,TAC:  شرکت    تعهدی اقلام کل جمعi    در سالt    که برابر با سود خالص عملیاتی منهای جریان نقد حاصل از

 های عملیاتی است. فعالیت

1-i,tTA: شرکت ی هادارایی کلi  1در سال-t 

 i,tREVΔ: شرکت  های عملیاتیدرآمد در تغییرi  در سالt 

 i,tRECΔ: شرکت  های دریافتنیتغییر در خالص حسابi  در سالt 

 i,tPPE:  شرکت اموال، ماشین آلات و تجهیزات  ناخالصi  در سالt 

 
 متغیر تعدیلی

PSO :(. 2۰2۳چادا و وارادهاراجان، ی )بخش عموم تیمالکی؛ درصد بخش عموم تیمالک 
 

 متغیرهای کنترلی 
 (؛ 2۰2۳چادا و وارادهاراجان، ها )لگاریتم طبیعی مجموع دارایی: (SIZE)اندازه شرکت  

 (.2۰2۳چادا و وارادهاراجان، شود )گیری نسبت کیوتوبین به شرح زیر عمل می(: برای اندازه QBنسبت کیوتوبین )
 1رابطه 

𝑄𝐵𝑖,𝑡 =
(𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 − 𝐵𝑉𝐸𝑖,𝑡)

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡
 

 که در آن:    
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 (i,t)BVA  :های شرکت ارزش دفتری مجموع داراییi در پایان دوره؛ 

(i,t)MVE  :  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi در پایان دوره؛ 

(i,t)BE  :ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت  i .در پایان دوره 

 

 (؛2۰2۳چادا و وارادهاراجان، ها )ها به مجموع دارایی نسبت مجموع بدهی :(LEV) یاهرم مال
 (؛2۰2۳چادا و وارادهاراجان، ها )برابر است با نسبت سود عملیاتی به مجموع دارایی  :(ROA) هابازده دارایی

ها های نقدی عملیاتی به مجموع داراییساله نسبت جریان   ۳انحراف معیار    :(CFOVOL)  های نقدینوسان جریان 
 (؛2۰2۳چادا و وارادهاراجان، )

 (؛ 2۰2۳چادا و وارادهاراجان، )ها (: نسبت مخارج تحقیق و توسعه به مجموع داراییRnDمخارج تحقیق و توسعه )
 (. 2۰2۳چادا و وارادهاراجان، ) نسبت سود تقسیمی به سود خالص :(DIV) نسبت سود تقسیم شده

 

 پژوهش یهاافته . ی4
 نی گیانیاست. م  ۰1۹/۰نگهداشت وجه نقد    ن یانگیشده است. م  ( ارائه 2پژوهش در جدول )  یرهایمتغ  یفیتوص  آمار

ها سود شرکت  تیریتفاوت در نحوه مد  انگریب  ریمتغ  نیبه صفر است؛ اما حداقل و حداکثر ا  کینزد  باًیسود تقر  تیفیک
 اریکه مع  هاییدارا  تمیلگار  نیانگیاست. م  درصد  ۳5نمونه    یهادر شرکت   یبخش عموم   تیمالک  ن یانگیاست. م

 یکه اهرم مال  دهدی نشان م  هاافتهیاست.    ۶۹7/۳  نیوتوبینسبت ک  نیانگی. مباشدی م  855/1۴اندازه شرکت است،  
 یمینسبت سود تقس  نیانگیو م  ۰۶7/۰  یاتی عمل  ینقد  یهاانیجر  اریانحراف مع  نیانگیاست. م  5۴/۰به طور متوسط  

 است.  5۰/۰

 
Table 2. Descriptive statistics of the research variables 

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

V
a

r
ia

b
le

 
یر 

تغ
م

 

A
b

b
r
e
v
ia

ti
o

n
 

ار 
ص

خت
ا

 M
e
a

n
ن 

گی
یان

م
 M

e
d

ia
n

 
نه

میا
 M

a
x

ثر  
اک

د
ح

 

M
in

ل  
داق

ح
 S
ta

n
d

a
r
d

 

D
e
v

ia
ti

o
n

ار 
معی

ف 
را

ح
ان

 O
b

se
rv

a
ti

o
n

s
 

ت 
دا

اه
مش

 

Cash Holding 
 CASHRATIO 0.019 0.006 0.812 -0.664 0.082 1793 نگهداشت وجه نقد 

Earnings Quality 
 EQ 0.000 -0.020 2.823 -0.933 0.217 1793 کیفیت سود 

Public Sector 

Ownership 
 مالکیت بخش عمومی 

PSO 0.355 0.290 0.989 0.000 0.307 1793 

Company Size 
 SIZE 14.856 14.603 21.572 10.492 1.759 1793 اندازه شرکت 

Tobin’s Q Ratio 
 QB 3.698 2.435 12.950 1.124 3.124 1793 نسبت کیوتوبین
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ار 
معی

ف 
را

ح
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b
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a
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o
n

s
 

ت 
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اه
مش

 

Financial Leverage 
 LEV 0.539 0.541 2.078 0.013 0.227 1793 اهرم مالی 

Return on Assets 
 ROA 0.169 0.142 0.842 -0.614 0.155 1793 ها بازده دارایی

Standard Deviation 

of Cash 
 انحراف معیار وجه نقد 

CFOVOL 0.068 0.055 0.381 0.001 0.052 1793 

R&D Expenditures 
 RD 0.000 0.000 0.012 0.000 0.001 1793 مخارج تحقیق و توسعه

Dividend Payout 

Ratio 
 نسبت سود تقسیمی

DIV 0.508 0.559 1.041 0.000 0.377 1793 

 

 اول  ه یآزمون فرض. 4.1

  .( است۳اول پژوهش به شرح جدول ) هیآزمون فرض جینتا
 

Table 3. Results of testing the first research hypothesis 
 . نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش 3جدول 

V
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e
ی  
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ح م
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C
o
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ty
 

ی 
خط

هم
 

Earnings Quality 
 EQ -0.034 0.005 -6.575 0.000 1.172 کیفیت سود 

Public Sector 

Ownership 
 مالکیت بخش عمومی 

PSO -0.004 0.005 -0.522 0.768 1.079 

Company Size 
 SIZE 0.003 0.001 3.456 0.001 1.112 اندازه شرکت 

Tobin’s Q Ratio 
 QB 0.003 0.000 8.013 0.000 1.116 نسبت کیوتوبین
Financial 

Leverage 
 اهرم مالی 

LEV 0.015 0.006 2.399 0.017 1.297 

Return on Assets 
 ROA 0.036 0.011 3.319 0.001 1.868 ها بازده دارایی

Standard 

Deviation of 

Cash 
 انحراف معیار وجه نقد 

CFOVOL -0.053 0.019 -2.812 0.005 1.011 
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R&D 

Expenditures 
 مخارج تحقیق و توسعه

RD 1.228 1.429 0.859 0.390 1.010 

Dividend Payout 

Ratio 
 نسبت سود تقسیمی

DIV -0.004 0.003 -1.351 0.177 1.361 

R-squared 
 0.490 ضریب تعیین 

Adjusted R-squared 
 0.405 شدهضریب تعیین تعدیل

F-statistic 
 F 2.241آماره 

p-value of F-test 
 F 0.000سطح معناداری آمار  

Durbin-Watson Statistic 
 2.348 آماره دوربین واتسون 

Limer Test 
 10.084 آزمون لیمر 

p-value of Limer Test 
 0.000 سطح معناداری آماره لیمر 

Hausman Test 
 64.596 آزمون هاسمن 

p-value of Hausman Test 
 0.000 سطح معناداری آماره هاسمن 

Heteroscedasticity 
 3.857 واریانس ناهمسانی

p-value of Heteroscedasticity 

Test 
 سطح معناداری واریانس ناهمسانی

0.000 

 
مدل در   نیگفت که ا  توانی م  باشد،یدرصد م  5آزمون شده که کمتر از    در مدل F آماره  یبا توجه به سطح معنادار

  توان ی اساس م  نیقرار دارد و بر ا  5/2و    5/1  نیب  واتسون آن   نیمقدار آماره دورب  ن،یمعنادار است. همچن  یسطح کل
عدد   مر،یآماره ل  یاخلال وجود ندارد. در مدل آزمون شده سطح معنادار  یاجزا   ن یب  یالیسر  یگفت خودهمبستگ

از آن دارد که برای   تی( بوده و حکاییروش تابلو  ییصفر )کارا  هیفرض  دییتأ  انگریمقدار، ب  نی( است که ا۰۰۰/۰)
ها )روش اثرات نوع داده   نییبودن مدل، تع  ییاستفاده شود. با توجه به تابلو  ییتابلو  یهااز روش داده   دیآن با  نیتخم
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( آماره هاسمن مدل پژوهش ۰۰۰/۰)  یآزمون هاسمن لازم است. باتوجه به معنادار  ق ی( از طریاثرات تصادف  ایثابت  
 بکار گرفته شده در مدل  یرهایمتغ  یبرا  انس یعامل تورم وار  ج، یروش اثرات ثابت آزمون شد. بر اساس نتا  ق یاز طر

خطی شدیدی وجود مدل، هم  ن یبین متغیرهای توضیحی در ا ن، ینابرا. بباشدیم  1۰پژوهش کمتر از  هیآزمون فرض
اخلال مدل اجزای  در  واریانس  فرض همسانی  بررسی  برای  وایت  آزمون  نتایج  وجـود   ندارد.  از  پژوهش حاکی 

مورد    GLS و روش  تیآزمون وا  قیمشکل مدل پژوهش از طر  نیرفع ا  یبرا   ن یناهمسـانی واریانس است. بنابرا
در   راتییدرصد تغ  ۴۰  باًیکه تقر  دهدیاست و نشان م  ۴۰5/۰مدل آزمون شده    نییتع  بیگرفت. ضر  رآزمون قرا

 .شده است نییتب ،یحیتوض یرهایوابسته، توسط متغ ریمتغ
معنا  ن یبر سطح نگهداشت وجه نقد گذاشته است. به ا یو معنادار ی منف ریسود تأث تیفیکه ک دهدی نشان م هاافتهی

منابع را در   نیو عمدتاً ا  کنندیم  یدر شرکت نگهدار  یدارند، وجه نقد کمتر  ییسود بالا  تیفیکه ک  ییهاکه شرکت
 نی . بر اساس اشودیختم م  تیفیبهتر و سود با ک  ملکرددوباره به ع  تیکه در نها  کنندیخود مصرف م  یهاپروژه

 . شودیم دییاول پژوهش تأ هیفرض هاافتهی
 
 دوم  هیآزمون فرض. 4.2

 ( است. ۴دوم پژوهش به شرح جدول ) هیآزمون فرض جینتا
 

Table 4. Results of Testing the Second Research Hypothesis 
 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش 4جدول 
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Earnings 
Quality 
 کیفیت سود 

EQ -0.043 0.007 -6.361 0.000 2.005 

Public Sector 

Ownership 
 مالکیت بخش عمومی 

PSO -0.003 0.006 -0.517 0.605 1.079 

Interaction of 

Earnings 

Quality and 
Public Sector 

Ownership 
تعامل کیفیت سود و 
 مالکیت بخش عمومی 

PSO *EQ -0.037 0.017 -2.176 0.030 1.875 

Company Size 
 SIZE 0.003 0.001 3.249 0.001 1.121 اندازه شرکت 

Tobin’s Q 
Ratio 

 نسبت کیوتوبین
QB 0.003 0.000 8.635 0.000 1.119 
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Financial 
Leverage 

 اهرم مالی 
LEV 0.016 0.007 2.318 0.021 1.299 

Return on 

Assets 
 ها بازده دارایی

ROA 0.040 0.011 3.558 0.000 1.873 

Standard 

Deviation of 

Cash 
 انحراف معیار وجه نقد 

CFOVOL -0.053 0.021 -2.530 0.012 1.016 

R&D 
Expenditures 
مخارج تحقیق و 

 توسعه

RD 1.099 1.693 0.649 0.516 1.012 

Dividend 

Payout Ratio 
 نسبت سود تقسیمی

DIV -0.004 0.003 -1.276 0.202 1.425 

R-squared 
 0.492 ضریب تعیین

Adjusted R-squared 
 0.406 شده ضریب تعیین تعدیل
F-statistic 

 F 2.247آماره 
p-value of F-test 

 F 0.000سطح معناداری آمار 
Durbin-Watson Statistic 

 2.354 آماره دوربین واتسون 
Limer Test 

 10.349 آزمون لیمر 
p-value of Limer Test 

 0.000 سطح معناداری آماره لیمر 
Hausman Test 

 75.995 آزمون هاسمن 
p-value of Hausman Test 

 0.000 سطح معناداری آماره هاسمن 
Heteroscedasticity 

 3.709 واریانس ناهمسانی 
p-value of Heteroscedasticity Test 

 0.000 سطح معناداری واریانس ناهمسانی 

 

مدل در   نیگفت که ا  توانی م  باشد،یدرصد م  5آزمون شده که کمتر از    در مدل F آماره  یبا توجه به سطح معنادار
  توان ی اساس م  نیقرار دارد و بر ا  5/2و    5/1  نیب  واتسون آن   نیمقدار آماره دورب  ن،یمعنادار است. همچن  یسطح کل

عدد   مر،یآماره ل  یاخلال وجود ندارد. در مدل آزمون شده سطح معنادار  یاجزا   ن یب  یالیسر  یگفت خودهمبستگ
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از آن دارد که برای   تی( بوده و حکاییروش تابلو  ییصفر )کارا  هیفرض  دییتأ  انگریمقدار، ب  نی( است که ا۰۰۰/۰)
ها نوع داده   نییبودن مدل، تع  یی استفاده شود. با توجه به تابلو  ییتابلو  یهاهای دادهاز روش داده  دیآن با  نیتخم

( آماره هاسمن ۰۰۰/۰)  یآزمون هاسمن لازم است. باتوجه به معنادار  قی( از طریاثرات تصادف  ای)روش اثرات ثابت  
بکار گرفته   یرهایمتغ  ی برا  انس یعامل تورم وار  ج، یروش اثرات ثابت آزمون شد. بر اساس نتا  قیمدل پژوهش از طر

خطی مدل، هم  نیبین متغیرهای توضیحی در ا  ن،ینابرا. بباشدیم  1۰پژوهش کمتر از    هیآزمون فرض   شده در مدل
پژوهش حاکی   شدیدی وجود ندارد. نتایج آزمون وایت برای بررسی فرض همسانی واریانس در اجزای اخلال مدل

بنابرا ناهمسـانی واریانس است.  ا  یبرا  نیاز وجـود  از طر  نیرفع   و روش   تیآزمون وا  قیمشکل مدل پژوهش 
GLS  درصد   ۴۹  باًیکه تقر  دهدیاست و نشان م  ۴۹2/۰مدل آزمون شده    نییتع  بی گرفت. ضر  رمورد آزمون قرا

 .شده است نییتب ،یحیتوض یرهایوابسته، توسط متغ ریدر متغ راتییتغ
 یو معنادار یبا نگهداشت وجه نقد رابطه منف ی بخش عموم ت یسود و مالک تی فیکه تعامل ک دهدینشان م هاافتهی

سود و سطح نگهداشت وجه نقد  تیفیک  نیب  یرابطه منف یبخش عموم تیکه مالک دهدینشان م هاافتهی نیدارد. ا
وجه نقد در   یسود و نگهدار  تیفیک  نیب  یمنف  طهکه راب  دهدینشان م  هاافتهی  نی( کرده است. اتی)تقو  لیرا تعد

دوم   هیفرض  ها،افتهی  نیمشهود است. بر اساس ا  شتریدر آن بالا است، ب  یبخش عموم  تیکه مالک  ییهاشرکت
 .شودی م دییپژوهش تأ

 

 یریگجهینت . 5
است.    یبخش عموم  تیمالک  یلیوجوه نقد با نقش تعد  یسود و نگهدار  تیفیک  نیرابطه ب  یپژوهش بررس  نیا  هدف

 آزمون شد.   یونیرگرس یهامدل قی و از طر نیتدو یکل هیبه هدف پژوهش، دو فرض  لین یبرا
 :بود که هاسؤال   نیا یبرا یپاسخ افتنیپژوهش،  نیا یهدف اصل

 وجه نقد دارد؟  یبر نگهدار یریسود چه تأث  تیفیاول: ک سوال
 وجه نقد چگونه است؟  یسود و نگهدار تیفیک نیبر رابطه ب یبخش عموم  تیدوم: نقش مالک سوال

 دهدینشان م  هاافتهیشد.    یطراح  یآمار  هیسوالات، دو فرض  نیبه ا  یپاسخ تجرب  یبه اهداف پژوهش، برا  لین  یبرا
که   ییهامعنا که شرکت  ن یبر سطح نگهداشت وجه نقد گذاشته است. به ا  یو معنادار  ی منف  ریسود تأث  تیفیکه ک

خود   یهامنابع را در پروژه  ن یا  عمدتاًکنند و  ی م  یدر شرکت نگهدار  یدارند، وجه نقد کمتر  ییسود بالا  تیفیک
که    دهدینشان م  هاافته ی  نی. اشودی ختم م  تیفیدوباره به عملکرد بهتر و سود با ک  تیکه در نها  کنندی مصرف م

تا به عنوان    دهندیم  شیتحت کنترل خود را افزا  ینقد  یهاییاحتمالاً دارا  ف،یسود ضع  تیفیک  یدارا  یهاشرکت
ها و کاهش ارزش بالاتر معاملات با اشخاص وابسته، پاداش  قیاز طر  تواندیمصرف شوند که م  یصمنافع خصو

 ، یگذاره یسرما  ایسود سهام    ق یسود، سهامداران از طر  تیفیبا بهبود ک  گر،ید  ی . از سوفتدیاتفاق ب  یمعاملات داخل
م  ینقد  یهاییدارا را کاهش  در شرکت  با  تیفی. کدهندیموجود  بودن سرما  لاترسود  با   یخارج  هیدر دسترس 
را تضم  یهانهیهز اکندیم  نیکمتر  بر اساس  به کاهش   تیفیکه ک  دهدی مطالب نشان م  نی.  سود بالاتر، منجر 
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 را ی( همسو است. ز2۰2۳چادا و وارادهاراجان ) جیبا نتا هاافتهی نیها شود. اشده در شرکت یوجه نقد نگهدار زانیم
 .دهدی سود بالاتر وجه نقد را کاهش م تیفیک یدارا یهاکه شرکت  کندی م دییتأ نآنا یتجرب یهاافتهی

و   ی با نگهداشت وجه نقد رابطه منف   یسود و سهامداران نهاد  تیفیکه تعامل ک  دهدینشان م  هاافتهی  ن،یهمچن
سود و سطح نگهداشت   تیفیک  ن یب  یرابطه منف  یبخش عموم  تیکه مالک  دهدینشان م  هاافتهی  نیدارد. ا  یمعنادار

وجه    یسود و نگهدار  ت یفیک  نیب  یکه رابطه منف  دهدینشان م  هاافته ی  نی( کرده است. اتی)تقو  لیوجه نقد را تعد
  ه ی از فرض  تیبا حما  هاافتهی  نیمشهود است. ا  شتریدر آن بالا است، ب  یبخش عموم  تیکه مالک  ییهانقد در شرکت 

را    هیبه سرما  ی دسترس  ، یبده  نهیبا کاهش هز  یبخش عموم  گذارانهیسرما  دهندی نشان م  ی عدم تقارن اطلاعات
بخش   گذارانه یکه سرما  ی زمان  جهی. در نتدهندیعدم تقارن اطلاعات را کاهش م  یگذارمتیو ق  دهندی م  شیافزا

. کنندی نم  دایسود پ  تیفیک  شیبا افزا  ینقد  یهایی دارا  شیبه افزا  یازیها ندر شرکت حضور دارند، شرکت  یعموم
 یتیریمد  یی توانا  یبخش عموم  گذارانهیسود، سرما   ت یفیک  شی با افزا  ،یمنافع خصوص  ه یمطابق با فرض  ن،یو همچن

شرکت به    ی ارزش بلندمدت برا  جادینظارت خود بر بازده سالانه و ا  قیمنابع شرکت از طر  ت یسلب مالک  ی را برا
آنان نشان   را ی( است. ز2۰2۳چادا و وارادهاراجان ) جیموافق با نتا هاافتهی نی. اکنندیمدت محدود مسود کوتاه یجا

را در شرکت  ینگهدار  زان یم  یعموم  بخش  گذارانه یدادند که سرما نقد  بالاتر کاهش   ت یفیبا ک  ییهاوجه  سود 
درصد سهام دارند، وجه نقد   1۰که حداقل  ییهابه طور موثر تنها در شرکت یبخش عموم  گذارانهی. سرمادهندیم

 .دهندیرا کاهش م
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