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 چکیده

 با مواجهه بدون عملیات انجام در شرکت توانایی و فعالیت تداوم از شاخصی عنوان به آن عینیت لحاظ به نقد وجه دیرباز از
 توجه مورد سودآور، گذاری سرمایه و رشد های فرصت از برداری بهره جهت ابزاری عنوان به نیز و مالی مشکلات

 مهمترین از یکی نقدی نیازهای و موجود نقد وجوه بین توازن ایجاد .است داشته قرار مالی های صورت از کنندگان استفاده
 نمایندگی های هزینه تأثیر پژوهش مطالعه هدف این هاست. آن فعالیت تداوم و تجاری واحدهای اقتصادی سلامت عوامل

های پذیرفته شده در  نقد است. جامعه آماری پژوهش شرکت وجه داشت نگه سطح و اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر
است.  3043تا  3131های  شرکت پذیرفته شده طی سال 351بورس اوراق بهادار تهران و نمونه مورد مطالعه، شامل 

برای . است کاربردی هدف نظر از و همبستگی است-فی و از نظر ارتباط بین متغیرها ترکیبی از علیتوصی پژوهش روش
 استفاده شده است. نتایج های تابلویی و همچنین مدل اثرات ثابت ها از روش رگرسیونی و دادهپردازش و آزمون فرضیه

 و اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی های هزینه که داد نشان ها داده وتحلیل تجزیه از حاصل آمده دست به
  .دارد معناداری و مثبت تأثیر نقد وجه داشت نگه سطح

 .اقتصادی اطمینان های نمایندگی، عدم نقد، هزینه وجه داشت نگه سطح واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
 پس که شرکت دهد می نشان را نقدی وجه و است ها شرکت عملکرد گیری اندازه برای نقد معیاری وجه داشت نگه سطح

 این نقد از وجه داشت سطح نگه .دارد اختیار در احتیاطی، ذخایر یا ها و دارایی توسعه یا داری نگه برای لازم مخارج انجام از
 افزایش را شرکت سهام ارزش که وجو کنند جست را هایی فرصت تا دهد می اجازه مدیران به که است اهمیت دارای حیث
 به نقدی سودهای پرداخت تجاری، های انجام تحصیل جدید، محصولات توسعه نقد، وجه داشتن اختیار در بدون. دهد می

 هزینه بین که شود داری نگه سطحی در باید نقد دیگر، وجه طرف از. نیست پذیر امکان ها بدهی کاهش و سهامداران
ایف مدیران، ظاز مهمترین و ییک(. 3131هاشمی،  و ثقفی)برقرار شود  ناکافی تعادل نقد وجه هزینه و نقد وجه داری نگه

از  یاست. در این راستا، یک یو مال یمتفاوت اقتصاد یهاتیوضع ها در و مقادیر هر یک از آن هایدارای ساختار نییتع
 دنبال طور معمول، مدیران به کند. به یدار است که شرکت باید نگه یوجه نقد زانیم صیتشخ مدیران، یهامیتصم

عمده به  یهابینقد، از بروز آس وجه داشت هستند که با توجه به مزایا و معایب نگه ینقد یهایاز موجود یانهیسطح به
 نهیبه ینقد یممکن را از سطح موجود یآفرین تا حداکثر ارزش نمودهی ریها جلوگ و از دستت دادن فرصت یواحد تجار

 تلاش به آن دنیو در جهت رس یریز برنامه ،ییک دوره زمان یانتها ینقدینگ زانیم یبرا مدیران کسب نمایند. در واقع،

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
ره 

دو
(

تم
هف

)
 

ره
ما

ش
 

35 / 
ز 

ایی
پ

30
41

 
لد

)ج
 

وم
د

ص
ص

 /)
 

36
1

-
31

0
 

 

و سطح  یاقتصاد نانیعدم اطم نیبر رابطه ب یندگینما یها نهیهز ریمطالعه تأث

 نقد داشت وجه نگه
 

 مرادی حرینیرسول 
 ، ایران.کرمانشاه ،غرب کبیر عالی آموزش رشد حسابداری، موسسهکارشناسی ا

rasoolmoradihorini@gmail.com 
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 یهای عنوان مثال؛ شرکت باشد. به ارتباط در ینقد در شرکت با عوامل متعدد داشت وجه سطح نگه رود ی. انتظار مکنندیم
و  دایآلم) کنندیم یدار نگه یشتریبنقد  دارند، وجه یتر اندازه کوچک کهی های دارند، نسبت به شرکت یتر که اندازه بزرگ

 (.1440همکاران، 
اطلاعاتی  تصمیمات و درست و عقلایی بر مبنای باشد می های بارز هر محیط اقتصادی، عدم اطمینان یکی از ویژگی

 در کند و یا حداقل به شناخت آن کمک نماید و در واقع  آنچه که گرفته می شود که ریسک و شرایط اطمینان را تشریح
محیط  و باشدداشته  وجود فقط در خلاء یک محیط با اطمینان کامل دامروزی وجود دارد این است که شایمحیط واقعی 

 اطلاعاتی را بر  بنابراین، لازم است که واژه عدم اطمینان و تأثیر آن پیرامون ما یک محیط همراه با عدم اطمینان  است؛
اعم از  اقتصادی . نااطمینانی فضایی است که تصمیم فعالانشناخته شود بیشتر شود، میگیری  ها تصمیم اساس  آنبر که

توان  مفهوم نااطمینانی می لف با عدم اطمینان همراه است. در بیانهای مخت ها و بخش دولتی در زمینه خانوارها، بنگاه
یا اتفاقات  که ی وقتی وجود داردنااطمینان بینی شده نباشد. آن ها پیش گفت وضعیتی که  وقایع آینده و یا احتمال رخ دادن

بیان دیگر  به بینی نیست. ها قابل پیش آینده مشخص و معلوم نباشد و یا با وجود مشخص بودن اتفاقات آینده احتمال آن
عدم حقیقت  در (.3131پولی و بانکی،  پژوهشکده) بینی است دانش پیش نااطمینانی پیش دانش فقدان علت اصلی

ای که به دست آمده  شود که در آن دانش افراد محدود است و توضیح کامل حالت و یا نتیجه گفته میاطمینان به حالتی 
بینی  توان به عدم توانایی کارگزاران در پیش آید ممکن نیست. بر این اساس نااطمینانی در اقتصاد کلان را می و یا می

این عدم اطمینان به این معنی است که در یک (؛ بنابر3133صمیمی،  خود تعبیرکرد )جعفری دقیق نتایج تصمیمات
بینی و ارائه حکم  طور کمی و کیفی به گونه ای مناسب برای تشریح، پیش تواند اطلاعات را به موقعیت معین یک فرد نمی

 باشد ترین عامل برای عدم اطمینان می )عددی( مرتب سازد. فقدان اطلاعات معمول طور معین و به شکل مقداری به
 ایمشخص نباشد  زیها ن را شامل شود که در آن خروجی یتواند حالت عدم اطمینان می(. 3133 ،و سلطانی نژاد یان)ارباب

گیری آحاد  شود افق تصمیم سبب می یها ممکن باشد. عدم اطمینان اقتصاد از وقوع خروجی یعیوس فیتر ط طور دقیق به
در صورت وقوع  یکمتر بیآنکه آس یعلاوه برا مدت شود و به دولت کوتاه ای یمال یاعم از خانوار، بنگاه، نهادها یاقتصاد

)جوادی و همکاران،  کنند میممکن تنظ طیشرا نیخود را بر اساس بدتر ماتینامناسب داشته باشند، تصم یشامدهایپ
بلندمدت  میخذ تصمرا نسبت به ا یامر آحاد اقتصاد نیمبهم بوده و هم ندهیانداز آ عدم اطمینان چشم تی. در وضع(1413

 ماتیرو در تصم تری خواهد داشت و از این مراتب کوتاه گیری به افق تصمیم گاهبن یطیشرا نیکند. در چن می دیدچار ترد
 . (1414)ایکه،  کند می دنظریبلندمدت است، تجد ماتیگذاری که نوعاً تصم مربوط به سرمایه

خصوصی است در حیطه  که ناشی از ابتکار عمل و سرمایه بخشهای سهامی عام  گیری در شرکت اختیار و قدرت تصمیم
ریزی  ها است و برنامه آن های تحت نفوذ تصمیم هایی از طبقات مدیریت است. مدیرانی که اقتصاد کشور و کنترل گروه

ب لا. با آغاز انقمنافع طبقه سهامدار و یا حتی اقتصاد ملی در تضاد باشد که چه بسا با دهند ها را به نحوی انجام می بنگاه
 یاقتصاد یوجود آمدند که در اداره واحدها به یگذاران هیانبوه سرما ،یسهام یها شرکت توسعه در قرن نوزدهم و با یصنعت
گمارند.  یم همت یها بر اداره واحد اقتصاد و نظارت برآن رهیمد اتیانتخاب ه قینداشتند و تنها از طر یمیمستق نقش

امکان بالقوه وجود دارد که  نیا تیریاز مد تیمالک یی. با جدابود ها شرکت تیریاز مد تیمالک کیتفک ند،یفرآ نیحاصل ا
 ،خرم و پوریول)منافع سهامداران باشد  عکس را اتخاذ کنند که در جهت منافع آنان و در جهت هاییمیتصم رانیمد

جهت همسو ساختن  نفعیافراد ذ ،یندگینما رابطهی ریگ شکل با شد. یندگینما یتئور شیدایتفکر منجر به پ نیا (.3134
که در  ریشوند. مد یندگینما یها نهیمتحمل هز دیاز تضاد منافع با یآثار ناش رساندن به حداقل ایبا خود  نیریمنافع سا
. اما به دهد را کاهش یندگینما یها نهیکند تا هز یم یشرکت سع یمنافع قرار دارد، با ارائه اطلاعات مال تضاد نیکانون ا
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 ،یرجب) شودیمطرح م مستقل قضاوت کارشناسانه حسابرس ر،یبه نظارت بر عملکرد مد ازیو ن تیریمد اراتیعلت اخت
3135 .) 

 شوند، یمواجه م یادزی مشکلات با رو هستند، روبه خود نقد وجه نگهداشت در توازن دمع ها با از آنجا که معمولاً شرکت
 عوامل ترین مهم از یکیبرخوردار است.  یا ژهوی یتبر آن از اهم تأثیرگذار عوامل و نقد هنگهداشت وج زانمی به هلذا توج

 و ثباتی بی حقیقت در است آینده از اطمینان نقد، داشت وجه گذاری و سطح نگه سرمایه و اقتصادی رشد بر مؤثر
 روشن انداز چشم توانند نمی مدیران در نتیجه و شد خواهد آینده تحولات به نسبت مدیریت نااطمینانی موجب اطمینان عدم

 های هزینه این است که تا چه اندازهپژوهش نمایند. با توجه به موارد بیان شده، مسأله اصلی  ترسیم آینده از شفافیت و
بهادار  پذیرفته شده در بورس اوراقهای  شرکتنقد  وجه داشت نگه سطح و اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی

 تهران تأثیر دارد؟
 

 مبانی نظری پژوهش

 نقد سطح نگه داشت وجه
. دارد نقد وجود وجه داری نگه دلایل و نقد وجه بر مؤثر عوامل توجیه جهت مختلفی های مدل و ها تئوری مالی، ادبیات در

 از یکی اطلاعات اگر اقتصاد دیدگاه از. است اطلاعاتی تقارن عدم تئوری زمینه، این در ها تئوری ترین مهم از یکی
 در چنین وضعیتی وجود است و مزیت اطلاعاتی دارای باشد، داشته بیشتری اطلاعاتی دیگری به نسبت معامله های طرف

 یعنی. اطلاعاتی است تقارن عدم شرایط در مهم مسائل از یکی. شود می اطلاعاتی تقارن عدم سبب اقتصادی سیستم
 اطلاعات خارجی گذاران سرمایه با مقایسه در شرکت آینده انداز چشم و کنونی شرایط مورد در شرکت درون اشخاص
 شد. خواهد تمام خارجی گذاران سرمایه ضرر است به که جسته بهره اطلاعاتی مزیت این از توانند می و دارند بیشتری

 رخ چنین شاهد تواند نمی دیگر طرف ولی باشند؛ معامله در خود خواسته انجام شاهد تواند می معامله و بعدی قرارداد مسأله
پدیده  این به واکنش حسابداری استانداردگذاری فرایند و خارجی گزارشگری و مالی حسابداری اساس این بر. دادی باشد

شود )کلارسون،  می گرفته نظر در اخلاقی خطر گزینش نادرست و مسأله حل برای سازوکاری عنوان به و شده تلقی
1433.) 

 که اوراق باشد مطمئن خواهد می خارجی فرد زیرا نماید، می تر مشکل را خارجی مالی منابع تأمین اطلاعاتی تقارن عدم
 شود می گذاران سبب سرمایه و ها شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم وجود باشد. بنابراین نشده یگذار متیق اندازه از  شیب

 بر در شرکت بیشتری برای هزینه خارجی مالی تأمین که ینحو به باشد، متفاوت خارجی و داخلی مالی تأمین هزینه که
 بازده( نشده منتشر) خاص با اطلاعات سهام داری نگه برای گذاران سرمایه اوهارا، و ایزلی یها افتهی براساس. داشت خواهد

 در را اطلاع یب گذاران سرمایه خاص، ریسک اطلاعات که دهد می نشان بالاتر بازده این. نمایند می طلب را بیشتری
 با را خود پرتفوی ضرایب توانند یم بهتر به شکلیبااطلاع  گذاران سرمایه که دلیل این به دهد می افزایش سهام داری نگه

 مجموع در و نماید می ریسک سیستماتیک ایجاد خاص نوعی اطلاعات بنابراین. نمایند تعدیل جدید اطلاعات از استفاده
 نقش مهمی تقارن عدم گفت توان می لذا. ندینما یم طلب بیشتری را ریسک بازده این تحمل جبران برای گذاران سرمایه

 (.1441نماید )دیتمار،  می ایفا خارجی مالی تأمین در هزینه
 در مراتبسلسله  یک از پیروی به تمایل ها شرکت اطلاعاتی، تقارن عدم وجود صورت ماجلوف در و میرز اعتقاد به

 به که مالی خارجی تأمین بر را داخلی منابع طریق از مالی تأمین ها آن که معنا این به دارند خود مالی تأمین های سیاست
 هایی شرکت اطلاعاتی برای تقارن عدم مسأله ماجلوف و میرز نظر به همچنین. دهند می ترجیح است حساس اطلاعات

 داشته گذاری های سرمایه فرصت شرکتی اگر. است شدیدتر شود می تعیین رشد های فرصت وسیله به ها آن های ارزش که
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 ها گذاری سرمایه برخی شود که مجبور است ممکن نقد وجه کمبود و کسری هنگام در افزایش دهد؛ راارزش آن  که باشد
 های فرصت نمودنرها  احتمال از کاستن برای تلاش در ییها فرصت چنین با های شرکت بنابراین. نماید رها را

 (.1443نمود )اوزکان آیدین،  خواهند داری نگه نقد وجه از بیشتری مقادیر ،باارزش گذاری سرمایه
 

 های نمایندگی هزینه
تئوری نمایندگی در متون مختلف ازجمله اقتصاد، بیمه، مدیریت و حسابداری ظاهر شده است. این نظریه مربوط به 

گیری در خصوص توزیع منابع مالی و اقتصادی و یا انجام خدمتی را طی  تصمیمموردی است که یک نفر مسؤولیت 
نماید. شخص اول را در اصطلاح، صاحبکار )مالک( و شخص دوم را در  قرارداد مشخصی به شخص دیگری واگذار می

ختلف سازمان، شخص های م نامند. رابطه بین سهامدار و مدیر، مدیرعامل و مدیران دایره اصطلاح نماینده )کارگذار( می
 (.3133هایی از تئوری نمایندگی هستند )نمازی،  گذار نمونه گر و بیمه )حقیقی یا حقوقی( با وکیل قانونی و بیمه

اولین مشکل مربوط به نمایندگی، وجود تضاد منافع بین سهامدار و مدیر است. یعنی سهامدار به دنبال رسیدن به بالاترین 
باشد، بنابراین، این احتمال وجود  ست و مدیر نیز در وهله اول به دنبال افزایش ثروت خود میگذاری ا مرحله ارزش سرمایه

دارد که مدیر، در راستای منافع سهامدار عمل ننماید. اختلاس و فساد مالی مدیر و خارج ساختن منافع سهامدار از شرکت، 
 (.1446باشند )جنسن،  هایی افراطی از این تضاد منافع می نمونه

تواند، اقدامات  دومین مشکل نمایندگی، مربوط به ناتوانی سهامدار، در ملاحظه اقدام و عملیات مدیر است. سهامدار نمی
های مدیر، منطبق با منافع سهامدار است یا خیر،  گیری مدیر را به طور روزانه دنبال کند تا مطمئن شود که آیا تصمیم

صوص عملیات مدیر است. این حالت را در اصطلاح تئوری نمایندگی عدم بنابراین سهامدار فاقد اطلاعات لازم در خ
وجود نیاید، فقط مدیر نامند. در این صورت اگر از طرف سهامدار روشی جهت کنترل عملیات مدیر به تقارن اطلاعات می

ه اقداماتی که در سازمان داند که آیا در راستای منافع سهامدار گام برداشته است یا خیر، از طرف دیگر، مدیر، نسبت ب می
باید صورت گیرد، بیشتر از سهامدار اطلاع اجرایی دارد. این اطلاع اضافی مدیر، در نظریه نمایندگی اطلاعات خصوصی 

  (.1443افزاید )داکاس و کیم،  شود. وجود اطلاعات خصوصی، به عدم تقارن اطلاعات بین سهامدار و مالک می نامیده می
افتد که اشخاص تمایل  باشد. این مورد زمانی اتفاق می نمایندگی، به اصطلاح، اثرات انتخاب نامطلوب میسومین مشکل 

سازد، با طرف مقابل، قرارداد منعقد نمایند.  ها را فراهم می دارند با دارا بودن اطلاعات خصوصی درباره چیزی که نفع آن
قرارداد بیمه عمر با شرکت بیمه منعقد نماید و در نهایت نفع  که شخصی بیمار است، ممکن است عنوان مثال، هنگامی به

شخصی خود را دنبال کند و به شرکت بیمه ضرر و زیان وارد سازد. این مشکل در چارچوب رابطه بین مدیر و سهامدار نیز 
منتقل نماید وجود آید و مدیر به نحوی رفتار نماید تا اطلاعات نادرست و یا غیر کامل به سهامدار  ممکن است به

 (.1434)فلوراکس، 
 

 عدم اطمینان اقتصادی
ابزارها  از جامعه رفاه و تورم با مبارزه اشتغال، افزایش توسعۀ اقتصادی، و رشد جمله از خود های هدف تأمین برای ها دولت

سیاست  را معین اقتصادی اهداف به رسیدن برای ابزارهای اقتصادی از استفاده. کنند می استفاده اقتصادی های سیاست و
 شامل اقتصادی سیاست هر و شود نمی محدود گیری سیاسی تصمیم به تنها اقتصادی سیاست یک. گویند می اقتصادی

 اقتصادی های سیاست نتیجه که کلان ثبات اقتصاد. باشد می نظارت و اجرا گیری، تصمیم ریزی، برنامه چهار مرحلۀ
 عدم از (. منظور3331است )فیشر،  خصوصی مؤثر بخش اقتصادی کارآمد مدیریت در باشد، می سیاستگذاران کشور

 توسط اغلب ثباتی بی این. آید بوجود می دولت اقتصادی های سیاست تغییر اثر در که است ثباتی بی اقتصادی اطمینان
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 داخلی، ناخالص تولید تورم، رشد پراکندگی های ضریب مانند شود، می سنجیده های اقتصادی شاخص پراکندگی ضریب
 و ریزی برنامه اطمینان، فرآیند عدم شرایط در (.3135 همکاران، و بودجه دولت )هیبتی کسری سهام، بازار شاخص
 چرا شود، می اختلال مواجه با مالی بازار جمله از اقتصادی های بخش ی همه گذاری در سیاست همچنین و گیری تصمیم

 شاخص سه از. شود دشوار می نیز اقتصادی عاملان برای آینده اندازهای چشم و تحقق یابد می کاهش بینی پیش امکان که
 نرخ و سهام بازار تورم، های نوسانات شاخص واقع در شد، خواهد استفاده کلان اقتصاد عدم اطمینان گیری اندازه جهت
 اطمینان، عدم شرایط در. شود گرفته می نظر در اقتصادی اطمینان عدم از هایی شاخص عنوان به داخلی ناخالص تولید

 اختلال با مالی بازار جمله از های اقتصادی بخش ی همه در گذاری سیاست همچنین و گیری تصمیم و ریزی برنامه فرآیند
 دشوار اقتصادی عاملان آینده برای اندازهای چشم تحقق و یابد می کاهش بینی پیش که امکان چرا شود، می مواجه

 عدم با گذاری سرمایه یا و انداز پس مصرف، به مربوط های تصمیم مورد در اقتصادی عاملانشرایطی  چنین در. شود می
 .است مواجه قطعیت
 .نیستند تعیین و تشخیص قابل وقایع، به مربوط آن احتمالات در که است وضعیتی اطمینان عدم نایت تعریف براساس
وجود  ها آن به مربوط احتمالات تعیین برای راهی هیچ بداند، اما را ممکن رخدادهای تمامی است ممکن گیرنده تصمیم

که  شود می اطلاق وضعیتی به ریسک اما است، شده ها شناخته آن به مربوط رخدادهای یا ها گزینه از برخی تنها یا و ندارد
تعدادی  صورت به گزینه هر انتخاب از حاصل نتایج اما شناسد، می را مختلف های گزینه تمام گرچه گیرنده تصمیم آن در

فرد و  شود )متین می گرفته نظر در آن برای گزینه، احتمالاتی هر نتایج بودن معلوم با بنابراین. است احتمالی رخداد
 (.3133چهارمحالی، 

 

 پیشینه پژوهش
 بازده و نقد وجه داشت نگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع تأثیر (، در پژوهشی به بررسی مطالعه3043عزیزی )

 مازاد بازده با نقد وجه داشت نگه سطح که داد نشان ها فرضیه وتحلیل تجزیه از حاصل آمده دست به مازاد پرداخت و نتایج
 معناداری و منفی تأثیر مازاد بازده و نقد وجه داشت نگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع و ندارد معناداری رابطه
 .دارد

 وجه نگهداشت تعدیل سرعت بر مشتری تمرکز اثربخشی (، در پژوهشی به بررسی آزمون3044) صابرماهانی و همکاران
 مشتری تمرکز معنادار و مثبت  تأثیر از حاکی پژوهش این از آمده بدست تهران پرداختند و نتایج بهادار اوراق بورس در نقد
 عمده، مشتری با های شرکت در عبارتی، به. باشد می نقد وجه داشت نگه تعدیل سرعت و نقد وجه داشت نگه سطح بر

 اثربخشی و اهمیت مبین نتایج این. است بوده بالاتر نقد وجه نگهداشت تعدیل سرعت و نقد وجه داشت نگه سطح میزان
 .است نقد وجه نگهداشت تعدیل سرعت و نقد وجه داشت نگه سطح افزایش در شرکت عمده مشتریان

 یریپذ تیمسئول نیرقابت در بازار محصول بر رابطه ب ریتأث پژوهشی به بررسی(، در 3133پورفخریان و همکاران )
 یریپذ تیرقابت در بازار محصول و مسئولپرداختند و نتایح پژوهش نشان داد که  نقد داشت وجه شرکت و نگه یاجتماع
از آن است که  یپژوهش حاک جینتا نیداشت وجه نقد دارند. علاوه بر ا بر سطح نگه یو معنادار یمنف ریتأث یاجتماع

 داشت وجه نقد دارد. و سطح نگه یاجتماع یریپذ تیمسئول نیبر رابطه ب یو معنادار یمنف ریرقابت در بازار محصول تأث
 سرعت بر مالی درماندگی و مالی محدودیت رشد، های فرصت (، در پژوهشی به بررسی تأثیر3133کامیابی و همکاران )

 سرعت که دهد می نشان حاضر تحقیق های متوسط پرداختند و یافته و کوچک های شرکت در نقد وجه نگهداشت تعدیل
 تأثیر تحت خود هدفمند سطح به رسیدن برای شده داری نگه نقد وجه میزان تعدیل در متوسط و کوچک های شرکت
 .گیرد می قرار مالی درماندگی و مالی های محدودیت رشد، های فرصت
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داشت  اعتمادی مدیران و نگه (، در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت حسابرسی بر رابطه بین بیش3131)سرلک و همکاران 
نقد رابطه  داشت وجه اعتمادی مدیران و نگه دست آمده حاکی از آن است که بین بیش های به نقد پرداختند و یافته وجه

داشت وجه نقد را  اعتمادی مدیران و نگه بیش منفی وجود دارد. همچنین حسابرسی با کیفیت، شدت رابطه منفی بین
 دهد. کاهش نمی

 یحسابرس تیفیک نیب هتخصص حسابرس در صنعت بر رابط (، در پژوهشی به بررسی3136نوری فرد و چناری بوکت )
است که تخصص حسابرس در  نیا انگریحاصل از پژوهش حاضر، ب یها افتهپرداختند و ی شدهی دار نقد نگه با سطح وجه

نقد  وجوه زانیم گر،یعبارت د است. به ریتأث یب شده یدار نقد نگه با سطح وجه یحسابرس تیفیک نیب ۀعت، بر رابطصن
 .تدر صنعت مربوط اس یمتقابل تخصص حسابرس ریو تأث یحسابرس تیفیاز ک ریغ یبه عوامل شده، یدار نگه

 وجه نگهداری کننده تعیین عوامل بر را جهانی مالی بحران تأثیر (، در پژوهشی به بررسی1413بیلور باتمن و همکاران )
 استفاده با پرداختند. شرقی اروپای های شرکت از ای نمونه از استفاده با هدف نقدی سطوح به نسبت ها تعدیل و شرکت نقد
 شرکت سطح در نقد وجه نگهداری کننده تعیین عوامل که دهد می نشان نتایج ،GMM های تخمین و پانل ثابت اثرات از
 مطلوب نقدی سطح به دستیابی برای این، بر علاوه. است متفاوت بحران از بعد و قبل های دوره برای توجهی قابل طور به
. هستند قوی زایی درون اصلاح برای ما نتایج. است تر پایین توجهی قابل طور به تعدیل سرعت بحران، از پس دوره در

 جهانی مالی بحران تأثیر تحت توجهی قابل طور به که دارد شرقی اروپای های شرکت برای مهمی پیامدهای نتایج این
 .اند گرفته قرار محدود مالی پذیری انعطاف و نقدینگی کمبود نظر از

 مالیات از اجتناب در  اقتصادی سیاست اطمینان عدم تأثیر (، در پژوهشی به بررسی1413هوایو شن و همکاران )
 بر منفی و داری معنی طور به اقتصادی سیاست اطمینان عدم که اند نتیجه دست یافته و به این اند. پرداخته ها شرکت
 منفی اثر دولت یارانه و داخلی کنترل کیفیت دولت، مالکیت ، این بر علاوه. گذارد می تأثیر ها شرکت مالیات از اجتناب

 مالی محدودیت و مدیریتی سهامداری و دهد می کاهش را ها شرکت مالیات از اجتناب بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم
 کند. می تقویت را ها شرکت مالیات از اجتناب بر اقتصادی سیاست اطمینان عدم منفی تأثیر بالا

 هدف نقدی سطوح از نقد وجه واقعی سطوح که زمانی نقد وجه تعدیل پژوهشی به بررسی سرعت (، در1413جینگ و وو )
 واقعی سطوح که زمانی نقد وجه تعدیل سرعت کلی، طور به تأیید نتایج نشان از پرداخته شده است. شود، می منحرف

 برای سرعت تقارن عدم این حال، این با. هستند هدف زیر آنها که است زمانی از تر سریع است، هدف از بالاتر نقد وجه
 محور سرمایه های دارایی با هایی شرکت به نسبت هستند بالا( OLD) عملیاتی زیان بر مبتنی های دارایی که هایی شرکت

(ID )دارایی با هایی شرکت از تر سریع را نقد پول هستند، بالا شناسه دارای که هایی شرکت این، بر علاوه. است تر مهم 
 استفاده که دهد می نشان سرعت در ها تفاوت این. کنند می تنظیم نقد، وجه تعدیل جهت به توجه بدون پایین، شناسه
 به نسبت بالا قدمت با های شرکت. باشد داشته آنها نقدینگی تعدیل در ای عمده نقش تواند می خارجی سرمایه از ها شرکت
 .کنند استفاده نقدینگی سطح تعدیل برای خارجی سرمایه از دارد احتمال کمتر قدیمی های شرکت

نقد بر ارزش شرکت پرداختند و نشان دادند زمانی  داشت وجه (، در پژوهشی به بررسی سطح نگه1433مارتینز و همکاران )
نقد  شود و هرگونه انحراف مثبت و منفی از وجه داری شود ارزش شرکت حداکثر می نقد شرکت در سطح بهینه نگه که وجه

 دهد. بر ارزش کل شرکت تأثیرگذار است و ارزش شرکت را کاهش می
افتهی .پرداختند شدهی دار نقد نگه وجوه زانیو م یحسابرس تیفیارتباط ک به بررسی ،یدر پژوهش(، 1433) و همکاران میک

 و میارتباط مستق شدهی دار وجوه نقد نگه زانیبا م یحسابرس تیفیک نیاست که ب نیا انگریحاصل از پژوهش، ب یها
 .شود یمنجر مداشت وجه نقد  نگه شیبه افزا ،یحسابرس تیفیک شیصورت که افزا نیوجود دارد. به ا یمعنادار
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 که دندیرس جهینت نیا به داشت وجه نقد و عملکرد پرداختند و پژوهشی به بررسی سطح نگه در ،(1431) پارتچ و کلسونیم
 دارانسهام و رانیمد نیب منافع تضاد دهندهنشان و شودینم فیضع عملکرد به منجر مازاد نقد وجه مداوم داشتنگه

 هارفورد مقابل در. دهدیم شیافزا را ها شرکت ارزش نقد، وجه ریذخا که دارد مطابقت فرض نیا با آنان شواهد. ستین
 ریذخا کنترل در رانیمد یمباشرت نقش نگران همواره داران سهام آن براساس که داردیم انیب را یلیدلا ،(3333)

 ریسا لیتحص به شترییب احتمال با هستند یغن نقد وجه لحاظ از که ییها شرکت دهد، یم نشان وی. باشندیم نقدی وجوه
 . است شرکت ارزش کاهنده ادیز احتمال به یمیتصم نیچن و پردازند یم هاشرکت

 

 پژوهش  فرضیه
 .گردد یارائه م ذیل  هی، فرضپژوهشبه اهداف  یابی منظور دست به نیو همچن پژوهشو پیشینه  ینظر یبا توجه به مبان

 دارد. ینقد تأثیر معنادار داشت وجه و سطح نگه یاقتصاد نانیعدم اطم نیبر رابطه ب یندگینما یها نهیهز
 است: شده انتخاب  فرضیه آزمون انجام برای مدل زیر بنابراین، .است متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش الگوی

 (.3معادله )

Cashit = β0 + β1Agencyit + β2EDUit + β3Agency*EDUit + β4 SIZEit + β5 LEVit + it 

 های فوق به ترتیب: که در معادله
Cash نقد شرکت  داشت وجه شاخص سطح نگهi  در سالt؛ 
EDU  شاخص عدم اطمینان اقتصادی شرکتi  در سالt؛ 

Agency شرکت  های نمایندگی شاخص هزینهi  در سالt؛ 
SIZE  اندازه شرکت شرکتi  در سالt؛ 
LEV  اهرم مالی شرکتi  در سالt؛ 

 است:( 3شرح جدول ) گیری متغیرها به نحوه اندازه
 گیری متغیرهای پژوهش نحوه اندازه (:3جدول )

 گیری نحوه اندازه نوع متغیر نام متغیر

 جریان نقد آزاد –شاخص کیوتوبین  گر تعدیل های نمایندگی هزینه

 مورد متغیر بررسی به بهره نرخ و تورم نرخ متغیر دو از استفاده *با مستقل عدم اطمینان اقتصادی
 شود. می پرداخته نظر

های  گذاری نقد و سرمایه ها )منهای وجه }ارزش کل دارایی وابسته نقد وجه داشت سطح نگه
مدت{  های کوتاه گذاری مانده وجه نقد و سرمایه / مدت( کوتاه

 لگاریتم طبیعی

 (سهام قیمت×سهام تعداد)  Ln کنترلی اندازه شرکت

 ها/بدهی جاری کل دارایی کنترلی اهرم مالی

 

 روش شناسی پژوهش
های فعالان  گشای تصمیم تواند راه های واقعی بوده و نتایج آن می ها مربوط به اطلاعات شرکت با توجه به این که داده

گردد. از طرف دیگر به دلیل این که رابطه علی و معلولی  بازار سرمایه قرار گیرد از این رو  پژوهش کاربردی محسوب می
از بررسی قرار خواهد گرفت، لذا از لحاظ انجام، علی پس از وقوع است.  بین متغیرهای مستقل و وابسته پژوهش مورد

از نوع پژوهشها  دادهآوری  و از نوع جمعاست.  توصیفی و از لحاظ ارتباط بین متغیرها از نوع همبستگی نحوه اجرالحاظ 
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های  گیری داده اندازه مقیاس نگر و همچنین منطق اجرا استقرایی می باشد. های کمی و از لحاظ زمان اجرا گذشته
ای، ترتیبی و اسمی است.  های فاصله های مقیاس آوری شده، مقیاس نسبی است. مقیاس نسبی دارای کلیه ویژگی جمع

ای در  باشد. یعنی نقطه گیری است. این مقیاس دارای ارزش صفر حقیقی می ترین مقیاس اندازه مقیاس نسبی، دقیق
  .گیری است گی مورد اندازهمقیاس که نمایانگر فقدان کامل ویژ

که بالغ  3043تا  3131سال  یزمان در بازهشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها جامعه پژوهش حاضر شرکت
ها استفاده شده  در این پژوهش از حذف سیستماتیک جهت انتخاب نمونه در نظر گرفته شده است.شرکت است،  133بر 

 است.
 ی پژوهش مورد استفاده قرار گرفتند.شرکت به عنوان نمونه 351ها با توجه به محدودیت

 ای و اسناد سازمانی گردآوری شده است.های این پژوهش با استفاده از دو روش کتابخانه طور کلی اطلاعات و دادهبه
 

 های پژوهش یافته
های پژوهش است که گزارش  هوتحلیل داد های پژوهش در بخش تجزیهتوصیف اطلاعات گردآوری شده یکی از فرآیند

بندی شده است.  با استفاده از منابع اطلاعاتی دست دوم گردآوری و دستههای پژوهش  آنها در پژوهش، مهم است. داده
گردد. بنابراین در این بخش در مورد  گیری انتخاب می های اندازه های آماری با توجه به مقیاس توصیف اطلاعات و داده

های مالی اعضای نمونه آماری بحث و بررسی صورت گرفته  صورت  های مربوط به آماری و شاخصهای نمونه  ویژگی
 است که در ادامه به آنها در دو بخش جداگانه پرداخته شده است.

آوری شده را پردازش کرده و خلاصه نمود، آمار توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه
های سال-ها، تعداد شرکتسازی دادههای پرت و مرتبنامند. لازم به ذکر است که پس از حذف دادهتوصیفی می

 متغیرهای پژوهش با اندکی کاهش مواجه شده است.
 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی شاخص (:2جدول )

-تعداد سال نماد متغیرهای پژوهش
 شرکت

انحراف  میانه میانگین
 معیار

 کمینه بیشینه

 Cash 164 453/4 454/4 430/4 130/4 445/4 نقد داشت وجه سطح نگه

 EDU 164 433/4 415/4 413/4 333/4 433/4 عدم اطمینان اقتصادی

 -Agency 164 061/4 135/4 306/4 314/4 303/4 های نمایندگی  هزینه

 SIZE 164 53/30 16/30 615/3 33/14 36/33 اندازه شرکت

 LEV 164 553/4 563/4 136/4 331/4 413/4 اهرم مالی

-3131های تابلویی است. این روش تلفیقی از اطلاعات سری زمانی )در مطالعه حاضر روش برآورد مدل براساس داده
باشد. تمامی ارقام محاسبه شده برای هر شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار( می 351های مقطعی ( و داده3043

 یرافزانرم برنامه ،پژوهش نیا در استفاده موردی رافزانرمی برنامه باشد.بر حسب میلیون ریال می یک از متغیرهای مدل
 اند. رگرسیون چندمتغیره ارائه شده های ارائه شده به صورت مدلهای برآورد شده با توجه به فرضیه. مدلباشدیم 3 ایویوز

 ناهمگن بودن مقاطعچاو، جهت تشخیص همگن یا  نتایج آزمون (:1جدول )
 نتیجه آزمون چاو Fاحتمال آماره  F مدل آزمون

 شود رد می H0 4444/4 314/31 مدل پژوهش
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در  F آماره برای آمده دستبه که احتمال دهد می نشان چاو، آزمون نتیجه شود، می (، دیده1) جدول در که گونه همان
-صورت تابلویی مورد استفاده قرار می ها به ها، داده این مدلبنابراین برای آزمون  است، درصد 5 از مدل پژوهش کمتر

 .گیرند
 

 آزمون هاسمن
 مبنی H0 بود، بیشتر جدول مقدار از آمده بدست دو چی اگر شود می استفاده آزادی درجه K با دو خی آماره از آزمون این در
 شود. می پذیرفته ثابت آثار فرضیه و شود می رد بودن تصادفی بر

 هاسمن، جهت تشخیص استفاده از اثرات ثابت یا تصادفی نتایج آزمون (:0جدول )
 نتیجه آزمون احتمال آماره مقدار آماره مدل آزمون

 اثرات ثابت 4444/4 311/10 مدل پژوهش

 آماره اگر. دارد دلالت ثابت اثرات با دیتا پانل مدل بر مقابل فرضیه و تصادفی اثرات با دیتا پانل مدل بر H0 آزمون این در
 رد، و باید از H0 باشد درصد 5 ازتر  ( کوچکprob) آن احتمال آماره یا و اش بحرانی مقادیر ازتر  بزرگ هاسمن آزمون
 استفاده شود. ثابت اثرات مدل

درصد میزان آماره هاسمن برای  5طبق نتایج حاصل از آزمون هاسمن برای مدل پژوهش، با توجه به اینکه در ازاء خطای 
 H0شود. رد رد می H0صدم است، لذا  5( شده است و از طرفی میزان سطح معناداری کمتر از 311/10مدل پژوهش )

 بایستی از روش اثرات ثابت استفاده شود.باشد و  دهد که روش اثرات تصادفی ناسازگار مینشان می
 

 آزمون فرضیه
 .دارد معناداری تأثیر نقد وجه داشت نگه سطح با اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی های هزینه

Cashit = β0 + β1Agencyit + β2EDUit + β3Agency*EDUit + β4 SIZEit + β5 LEVit + it 

 باشد: ( زیر می5شرح جدول ) نتایج حاصل از آزمون به
 فرضیه آزمون نتایج (:9جدول )

 .t Probآماره  انحراف معیار ضریب نماد متغیر نام متغیر

 C 113/4 330/4 134/1 4444/4 مقدار ثابت

 3β 611/4 315/4 513/1 4411/4 (Agency) نمایندگی های هزینه

 1β 163/4 343/4 511/1 4410/4 (EDU) اقتصادی اطمینان عدم

 1β 536/4 300/4 403/0 4453/4(Agency*EDU) اقتصادی اطمینان هزینه نمایندگی* عدم

 0β 353/4 451/4 311/1 4433/4 (SIZE) اندازه شرکت

 5β 101/4- 434/4 431/1- 4434/4(LEV) اهرم مالی

 Fآماره 

 (.Probداری ) سطح معنا
653/31 

(444/4) 

 316/3 دوربین واتسون آماره

 (R2ضریب تعیین )

 (AdjR2ضریب تعیین تعدیل شده )
161/4 
153/4 

( کمتر از سطح خطا بوده و کل مدل رگرسیونی 444/4) Fداری آماره  ا، سطح معنمدل پژوهشبا توجه به نتایج آزمون 
دارد بنابراین همبستگی بین اجزای خطای قرار  5/1تا  5/3( در فاصله بین 316/3دار است. آماره دوربین واتسون ) امعن

نتایج آزمون  1εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره  سطح معناداری بودن پایینبا توجه به  مدل وجود ندارد.
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تأثیر مثبت و  نقد وجه داشت نگه سطح با اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی های که هزینه دهد نشان می
از سطح  tآماره درصد رد کرد. همچنین سطح معناداری  5توان در سطح خطای  پژوهش را می H0معناداری دارد. بنابراین 

 گذاری سرمایه حساسیت دهد متغیر کنترلی اندازه شرکت با نتایج آزمون نشان می 0εب یخطای مورد پذیرش برای ضر
نتایج  5εب یاز سطح خطای مورد پذیرش برای ضر tآماره رابطه مثبت و معناداری دارد و سطح معناداری  نقدی جریان

رابطه مثبت و معناداری دارد.  نقدی جریان گذاری سرمایه دهد متغیر کنترلی اهرم مالی با حساسیت آزمون نشان می
درصد از  15اند وارد شده در رگرسیون توانسته دهد که متغیرهای ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نیز نشان می

 تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.
 

 گیری کلی نتیجه
 در نقد وجه داشت نگه سطح و اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی های هدف پژوهش حاضر مطالعه تأثیر هزینه

متغیرهای مستقل  است. تأثیر 3043الی  3131بازه زمانی سال بهادار تهران در  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت
دست آمده حاصل از  . نتایج بهبررسی شده است ها شرکتدر های تابلویی و روش اثرات ثابت  استفاده از دادهبا گر  و تعدیل

تأثیر  نقد وجه داشت نگه سطح و اقتصادی اطمینان عدم بین رابطه بر نمایندگی های وتحلیل الگو نشان داد که هزینه تجزیه
رابطه مثبت و  نقد وجه داشت نگه مثبت و معناداری دارد. نتایج متغیرهای کنترلی نشان داد که اندازه شرکت با سطح

 رابطه منفی و معناداری دارد. نقد وجه داشت نگه معناداری دارد و متغیر اهرم مالی با سطح
 شرکت که است اطلاعاتی تقارن عدم سطح دهندۀ نشان نمایندگی هزینۀ در تفسیر نتیجه الگو باید بیان نمود که مقدار

 هرچه و بود بیشترخواهد گذاران سرمایه ریسک باشد، بیشتر نمایندگی هزینۀ هرچه. دهد کاهش را آن کند می  سعی
 تر، گران خارجی سرمایه هزینۀ. بود خواهد بیشتر کند،  می  پرداخت شرکت که خارجی سرمایه هزینۀ باشد، بیشتر ریسک

 گذاری مقدارسرمایه در نتیجه، کند؛ می  دشوار گذاری سرمایه هنگام در خارجی منابع آوردن دست به برای را شرکت کار
-نقدی های جریان بیشتر حساسیت آن نتیجۀ که داشت خواهد داخلی منابع مقدار به زیادی وابستگی شرکت شدۀ انجام

 از بیشتر بالاتر، نمایندگی هزینۀ با های شرکت برای نقدی جریان حساسیت رود می انتظار . بنابرایناست گذاری سرمایه
 .نقد در شرکت است داشت وجه باشد که نتیجه آن افزایش سطح نگه کمتر نمایندگی هزینۀ با های شرکت

 دیگر به سهام فروش و های خرید تصمیم اخذ هنگام شود، می پیشنهاد گذاران سرمایه نتایج فرضیه پژوهش به به توجه با
ها پیشنهاد  به مدیران شرکت. کنند توجه شرکت توسط تحصیل شده های شرکت تعداد مانند نمایندگی های هزینه شاخص

فراهم  را خود زمینه بهبود شفافیت اطلاعات و رقابتی شدن ارائه محصول کاهش هزینه نمایندگی، منظور به گردد که می
 بدین استفاده کنند؛ خود ادعاهای به دادن اطمینان برای متخصص حسابرسان خدمات از مالی های در صورت و آورند

کیفیت خدمات ارائه شده توسط حسابرسان منجر به کاهش هزینه نمایندگی و در نتیجه متعادل شدن سطح  ترتیب
 گردد. نقد می داشت وجه نگه

 

 منابع
 ،ر قیمت سهام، تأثیر تغییرات عدم اطمینان در شرایط اقتصادی ب ،(3133) ،نژاد، اردشیر سلطانی  ،علی اکبر اربابیان

 .301-311 ، صص6 شماره مجله  چشم اندازهای مدیریت مالی،

 ،ها  و سیاست  بانک   بانک  مرکزی  جمهوری  اسلامی  ایران،  اداره  بررسی(، 3131) پژوهشکده پولی و مالی
 .ابل دسترسی در نشانیاقتصادی، ق های زمانی  سری اطلاعات ،های اقتصادی
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 ،محصول بازار در رقابت تأثیر بررسی ،(3133) ،اله حجت هفشجانی، پور هادی ،ناصر نیا، ایزدی پروین، پورفخریان 
 دوره حسابداری، تجربی های پژوهش فصلنامه نقد، وجه نگهداشت و شرکت اجتماعی پذیری مسئولیت بین رابطه بر

 .316-353صص  ،0، شماره 34

  ،ارایه ،تعهدی اقلام و عملیاتی نقدی های جریان بین رابطه تحلیلی (، بررسی3131) علی، هاشمی، سیدعباس،ثقفی 
 .0، شماره 33های حسابداری و حسابرسی، دوره  عملیاتی، فصلنامه بررسی نقدی های جریان بینی پیش برای مدل

 نرخ ارز،  اقتصاد کلان یرهایمتغ ینانینااطم ری(، تاث3130) ،جبار ان،یزیعز ،کورش ،یاعظم ؛احمد ،یمیصم یجعفر(
، 1، شماره 31دوره  ،ی(، اقتصاد مقداررانیمنتخب در حال توسعه )شامل ا یتورم و نرخ رشد( بر واردات کشورها

 .03-11صص 
 ،تهران سمت، انتشارات مالی، (، مدیریت3133) علی، پارسائیان، ،علی جهانخانی. 

 3های تعویض حسابرس، مجله حسابدار رسمی، شماره  (، چالش3135اله. ) رجبی، روح. 

 ،بین رابطه بر حسابرسی کیفیت تأثیر ،(3131) ،زهرا جودکی، ،مصطفی ایزدپور، امید، فرجی، نرگس، سرلک 

 .1 شماره ،15 دوره حسابرسی، و حسابداری های برسی فصلنامه نقد، وجه داشت نگه و مدیران اعتمادی بیش

 ،تهران آگه، انتشارات رفتاری، علوم در تحقیق های روش ،(3130) حجازی، الهه، ،عباس بازرگان، زهره، سرمد. 

 سرعت بر مشتری تمرکز اثربخشی (، آزمون3044) ی،دلدار، مصطف ماهانی، معصومه، نیکبخت، محمدرضا،صابر 
 .13-55، صص 11راهبرد مدیریت مالی، شمارهتهران، مجله  بهادار اوراق بورس در نقد وجه نگهداشت تعدیل

 ،مازاد،  بازده و نقد وجه داشت نگه سطح بین رابطه بر حسابرس اظهارنظر نوع تأثیر (، مطالعه3043) عزیزی، نسرین
  .05-15، صص 63، شماره 5 انداز حسابداری و مدیریت، دوره مجله چشم
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