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Abstract 

CEO media coverage serves not only as a means of disseminating information to 

stakeholders but also as an external monitoring mechanism that can influence managerial 

performance and affect firm value. Accordingly, the present study aims to examine the 

impact of CEO media coverage on firm value, with an emphasis on the mediating role of 

cash holdings. To test the research hypotheses, panel data from 149 firms listed on the 

Iranian Stock Exchange and OTC over a 10-year period (2014–2023) were utilized. The 

models were estimated using multivariate regression analysis. The findings indicate that 

CEO media coverage has a positive and significant effect on both firm value and cash 

holdings. Additionally, cash holdings positively influence firm value. Ultimately, cash 

holdings mediate the relationship between CEO media coverage and firm value. The 

results of this study offer a novel perspective on the critical role of media in shaping firm 

value, suggesting that CEOs who receive greater media exposure tend to hold more cash 

within the firm to preserve their reputation and mitigate potential consequences of media-

released information.  
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Introduction 
According to the Efficient Market Hypothesis (EMH), information in the market 

continuously guides prices toward rational levels and mitigates the impact of irrational 

behavior in financial markets, highlighting the critical role of information. The media is 

considered one of the information hubs of the capital market because it collects, analyzes, 

and reports news and data related to a company and the market in general. In fact, media 

coverage of companies serves as an important information source for investors, especially 

small investors who are looking for relevant information in the financial market. One key 

channel of communication between firms and stakeholders is the media. Based on agency 

theory, it is argued that extensive media coverage can influence managerial behavior. 

Given that one of the most important financial management tasks is maintaining an optimal 

level of cash holdings, it is expected that media coverage affects managers' decisions 

regarding cash retention. Moreover, according to trade-off theory, pecking order theory, 

and behavioral theory, managers tend to retain higher levels of cash within the firm. Cash 

holdings can reduce financing costs, enhance investment efficiency, decrease financial 

risk, and signal positive information to the market, ultimately contributing to firm value. 

Therefore, CEO media coverage not only serves as a tool for disseminating information to 

stakeholders but also acts as an external monitoring mechanism that influences managerial 

performance and impacts firm value. To address existing gaps in the literature regarding 

the role of media coverage on firm value—and the previously overlooked mediating role of 

cash holdings—this study analyzes two key determinants of firm value. It is the first study 

to examine the effect of CEO media coverage on firm value with a focus on the mediating 

role of cash holdings, thereby expanding the existing body of knowledge in this domain. 

 

Methodology  
This study is applied in purpose and descriptive-correlational in methodology, falling 

under the category of ex post facto research. To test the research hypotheses, panel data 

from 149 companies listed on the Iranian Stock Exchange and OTC were collected over 10 

years from 2014 to 2023. For inferential statistics, multivariate panel regression models 

were employed using Stata version 15. Additionally, the Sobel test (via an online tool) was 

used to examine the fourth hypothesis due to the presence of a mediating variable. Based 

on the theoretical framework and literature review, the following models were used to test 

the research hypotheses. 
First hypothesis model: 

Valuei,t = β0 + β1CEOMEDIA i,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5INDi,t + β6LOSSi,t

+ β7Levi,t + β8AQi,t + β9Conceni,t + β10Institi,t + αi,t 

First hypothesis model: 
CASHi,t = β0 + β1CEOMEDIA i,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5NWCi,t + β6LOSSi,t

+ β7Levi,t + β8DPSi,t + β9CFO i,t + β10R&𝐷i,t+ β11CAPEXi,t + αi,t 

Third hypothesis model: 
Valuei,t = β0 + β1CASHi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5INDi,t + β6LOSSi,t + β7Levi,t

+ β8AQi,t + β9Conceni,t + β10Institi,t + αi,t 

To achieve the main objective and the fourth hypothesis of the research, using regression 

models in the first to third hypotheses of the research and obtaining path coefficients, the 

mediation role of cash holdings is tested using the Sobel test. 
 



Examining the Impact of CEO Media Coverage on Firm Value …                          Mahdi Saghafi  39 

 

Findings  
The estimation results from the multivariate regression models indicate that CEO media 

coverage has a positive impact on firm value. This suggests that shareholders base their 

investment decisions on media-reported news. Furthermore, CEO media coverage leads to 

higher levels of corporate cash holdings. This finding implies that such coverage is 

associated with more conservative financial policies, including higher cash retention, and 

that media monitoring acts as an external governance mechanism. By exerting pressure on 

managers to avoid high-risk decisions, media scrutiny strengthens financial flexibility. In 

addition, cash holdings themselves have a positive effect on firm value, as they help reduce 

financing costs, improve investment efficiency, decrease financial risk, and send positive 

signals to the market—ultimately enhancing firm value. Thus, CEO media coverage not 

only informs the market but also serves as a driver of corporate financial policy. It can 

directly influence firm value through its effect on cash holdings. 

 

Conclusion and Implications  
This study offers a novel perspective on the significant role of media in influencing firm 

value. The findings suggest that managers who receive more media attention tend to retain 

more cash within the company to preserve their reputation and avoid potential negative 

consequences from media exposure. Accordingly, the research highlights the importance of 

media coverage as an external control mechanism that mitigates managerial behavior 

regarding cash holdings and firm value. The results contribute to the existing literature on 

media coverage and firm value and provide useful insights for policymakers, investors, and 

other stakeholders. 
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 چکیده

از طریق ایجاد  تواندمی است، نفعانذی به اطلاعات انتقال در راستای ابزاری نه فقط مدیرعامل ایرسانه پوشش

ساس، ار این ب. باشد مدیران نظارت داشته و عاملی تأثيرگذار بر ارزش شرکت سازوکاری بيرونی، بر عملکرد

 انجیمي نقش بر تأکيد با شرکت ارزش بر مدیرعامل ایرسانه پوشش تأثير بررسی حاضر هدف از پژوهش

 در شدهتهشرکت پذیرف 149های پنل های پژوهش، از دادهبه منظور آزمون فرضيه. نقد است وجه نگهداشت

برآورد  ده است.شاستفاده  (1402 الی 1393 هایسال)ساله 10ای در بازه و فرابورس ایران بهادار اوراق بورس

و  رکتش ارزش بر رعاملیمد یارسانه پوشش دهدیم نشانهای پژوهش به روش رگرسيون چند متغيره مدل

 شرکت ارزشر مثبت ب همچنين، نگهداشت وجه نقد نيز تأثير .دارد معنادار و مثبت یتأثير نگهداشت وجه نقد

و مل مدیرعا ایرسانه تواند نقشی ميانجی در ارتباط بين پوششداشته است. در نهایت، نگهداشت وجه نقد می

ر بت رسانه حاضر، ضمن ارائۀ دیدگاهی متفاوت نسبت به نقش بااهمي پژوهش ارزش شرکت داشته باشد. نتایج

گيری از کند مدیرانی که بيشتر در معرض رسانه قرار دارند، به منظور حفظ شهرت و پيشيان میارزش شرکت، ب

 کنند.ی در شرکت نگهداری میشتريب نقد پولپيامدهای احتمالی اخبار منتشرشده، 
 

 ای مدیرعامل، ارزش شرکت، نگهداشت وجه نقدپوشش رسانه :ی کلیدیهاواژه
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  مقدمه

 به هارسانه. شوندمی استفاده اطلاعات کنندگاناستفاده و هاشرکت بين ارتباط ایجاد هدف با خبری یهارسانه

 هاشرکت و صنایع مالی، و اقتصادی وضعيت با مرتبط اطلاعات انتشار به اقدام کارآمد مکانيسم یک عنوان

 بر نظارتی نقشی شرکت، رفتار به نفعانذی توجه جلب و مرتبط اطلاعات افشای با یقطر ینتا از ا کنندمی

 هارسانه که معناست بدان این (.Jin & Myers, 2006) باشندو حافظ منافع سهامداران  داشته شرکت عملکرد

 بهو عملکرد آنان  یراننسبت به مد بيشتری آگاهی تا کنند کمک نفعانذی سایر و گذارانسرمایه به توانندمی

ذی سایر و سهامداران منافع به خواهانه،منفعت رفتار کردندنبال جای به تا کنند وادار را مدیران ودست آورند 

 به رو یشداشتند با افزا بيان (2016) تانگ و تانگ(. Dyck & Zingales, 2004) باشند داشته بيشتری توجه نفعان

 سهامداران سایر و هاشرکت مدیران فردی، گذارانسرمایه سهام، بازار که دارد وجود انتظار این ها،رسانه رشد

 بر تواندمی که است مهم یعامل سرمایه بازار در هارسانه مشارکت. (Tang & Tan, 2016د )گيرن قرار تأثير تحت

 هایپژوهش(. Chan & Hameed, 2006) باشد گذارتأثير هاشرکت سهام قيمت و گذارانسرمایه هایتصميم

 مجبور را آنها معمولاً که جایی تا ،دارند ارشد مدیران و هاشرکت رفتار بر زیادی تأثير هارسانه کردند يانب يشينپ

 ,.Khalifa et al., 2023; Gao et al., 2021; Zavyalova et al) کنند اتخاذ را خاص یهایسياست تا دنکنمی

2012; Pfarrer et al., 2010). اطلاعات مداوم طور به هارسانهکه  آنجا از کردند بيان (2024) همکاران و احمد 

نظم برای بيرونی ابزار یک عنوان به توانندمی کنند،می منتشر را ارشد مدیران رفتارهای و اقدامات به مربوط

 نمایندگی، ۀنظریمطابق  .کنند عمل منابع از ترثرؤم ۀاستفاد برای آنها در انگيزه ایجاد و مدیران رفتار به بخشيدن

قرار دهد  تأثير تحت را مدیران رفتار بتواند ایرسانه زیاد پوشش که دارد وجود استدلال این ینکها ضمن

(Ahmed et al., 2024 ،)یا بازدهکم هایگذاریسرمایه ساززمينه است ممکن نيز شرکت مازاد نقد جهو 

منابع  ثرترینؤم از یکی (.Jensen, 1986) دهد کاهش را شرکت ارزش ،نتيجه در و شود مدیریتی هایاستفادهسوء

 ,.Miranda-Lopez et al) است داشته خود به معطوف که توجه سهامداران را است نقد وجهموجود در شرکت 

 باشد منفی فعلی خالص ارزش با گذاریسرمایه یک نقد وجه که دارد وجود احتمال این که آنجا ازاما  ،(2019

 ۀهزین از کمتر پول، زمانی ارزش احتساب با گذاری،سرمایه از شدهبينیپيش آتی نقدی هایجریان که معنا این به)

 مدیران از انتظار این باشد،ن جذاب مالی نظر از و شود خالص زیان به منجر یا( بود دنخواه گذاریسرمایه ۀاولي

احتمال وجود  ینا ،اساس این بر. کنند نگهداریشرکت  هایحساب در را نقد وجه مقدار حداقل که دارد وجود

 صورت در تا دهدمی امکان شرکتبه  نقد وجه نگهداشت یراز ؛کنندوجه نقد  یبه نگهدار اقدام یراندارد که مد

 و شمرد غنيمت را گذاریسرمایه هایفرصت ،کند عمل خود تعهدات به خارجی، مالی تأمين به نياز بدون لزوم،

 ،رفتاری ۀنظری و مالی مراتبسلسله توازن، هاینظریه مطابق. کند مقاومت احتمالی مالی هایشوک برابر در

 ،بهينه سطح یک تا دهدمی نشان اخير هاییافته .دارند شرکت در بيشتر نقد وجه نگهداری به تمایل مدیران

 و نمایندگی هایهزینه ایجاد با ،آن از پس اما ،شودمی شرکت ارزش افزایش موجب نقد وجه نگهداشت

 ،اساس این بر .(Chireka & Moloi, 2024) داشت خواهدشرکت  ارزش بر منفی اثر رفته،ازدست هایفرصت

 شرکت به زیاد نقدینگی زیرا دهد؛ افزایش را شرکت ارزش تواندمی نقد وجه نگهداشت کرد يانب توانیم
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 هایفرصت وارد بيرونی، ۀپرهزین منابع به اتکا بدون کندمی قادر را آن و دهدمی مالی پذیریانعطاف

 ریسک مالی، هایمحدودیت یا بحران شرایط در نقدی ذخایر وجود همچنين،. شود سودآور گذاریسرمایه

 حد از بيش نگهداشت ،مقابل در. شودمی گذارانسرمایه اعتماد افزایش موجب و دهدمی کاهش را ورشکستگی

 گذاریسرمایه برای مازاد نقدی منابع از است ممکن مدیران زیرا دهد؛ کاهش را شرکت ارزش تواندمی نقد وجه

 بيش آزاد نقدی هایجریان کرد بيان (1986) جنسن. کنند استفاده شخصی اهداف حتی یا بازدهکم هایپروژه در

 ,Jensen) دنشومی شرکت ارزش کاهش به منجر ،نهایت در و هستند نمایندگی هایهزینه ساززمينه حد از

1986).  

بر ارزش  یرعاملمد ایرسانه پوشش اهميت به توانمی بالا، هاینظریه ۀپشتوان و شدهارائه مطالب به توجه با

 هایپژوهش در .گذاردیم وجه نقد یدر نگهدار مدیرانبر رفتار  کهکرد  اشاره یتأثير نيزو  شرکت

 ;Farrell & Whidbee, 2002;  Fang & Peress, 2009; An & Zhan, 2013; Hillert et al., 2014)گذشته

Chao, 2022 )و  شرکتی حاکميت های حسابرسی،، هزینهسهام معاملات سهام، بازده بر ایرسانه پوشش تأثير

ای بر پوشش رسانه تأثيرتوجه بسيار محدودی به  ،با این حال ؛استشده بررسی  سایر متغيرهای گزارشگری

پوشش آیا شود که یممطرح پرسش این  ،اساس این بر نگهداشت وجه نقد شده است. به ویژههای مالی، سياست

گذار باشد و آیا سطح نگهداشت تأثيرتواند بر ارزش شرکت و سطح نگهداشت وجه نقد یمای مدیرعامل رسانه

 کند.ای مدیرعامل و ارزش شرکت ایفا بين پوشش رسانه ۀرابطدر تواند نقشی ميانجی وجه نقد می

 دگاهید از دیجد یشواهد ۀارائ با؛ نخست آنکه، کندمیافزایی های مختلف دانشحاضر از جنبه پژوهش 

 بر هاانهرس پوشش تأثير ۀدربارموجود  ادبيات غنای راستای در مفيد یاطلاعات شرکت، ینقد یهاییدارا

رتباط پوشش ادر اهميت نقش ميانجی نگهداشت وجه نقد را  ،دوم آنکه. کندمی ارائه یشرکت یهااستيس

نقد  هداری وجهای بر ترجيح نگپوشش رسانه تأثيردهد. سوم آنکه، ای مدیرعامل و ارزش شرکت نشان میرسانه

 را نقد هوج ینگهدار رفتار توانندیم هارسانه ایآ نکهیا در رابطه باو به سهامداران دهد میتوسط مدیران را نشان 

و نگهداشت  ای مدیرانپوشش رسانهتأثير ابعاد و  کردنبا برجسته ،. در نهایتکندمیکمک  کنند یدهسازمان

 وانشگاهی دهای پژوهشی در اختيار پژوهشگران و جوامع وسيع از موضوع ایدامنه، وجه نقد بر ارزش شرکت

ضوع پژوهش و به منظور پرکردن خلأهای موجود در ارتباط با مو ،اساس این بر. گرفتای قرار خواهد حرفه

به نقش  وجهتعدم  ،ارزش شرکت و همچنينبر ای پوشش رسانهتأثير های گذشته به اذعان به عدم توجه پژوهش

 وکند می ليوتحلهیتجز را ارزش شرکتدر  کنندهنييتع عاملدو این پژوهش این رابطه، در نگهداشت وجه نقد 

 ميانجی نگهداشت نقش بر تأکيدبا  را شرکت بر ارزش مدیرعاملای پوشش رسانه تأثير که است اییمطالعه نياول

ین صورت ه اادامه ب ساختار پژوهش در .دهدیم توسعه را بارهاین  در موجود اتيادب و کندبررسی می وجه نقد

 شناسی پژوهششی به روبعد بخش ها اشاره شده است،فرضيهتوسعۀ ی نظری و مبان بهسازمان یافته است: ابتدا 

 هایافتهی ۀز ارائانيز پس نهایت،  در است. افتهی اختصاص رهايمتغ یرگياندازه ۀنحو و یونيرگرس هایمدل شامل

 شود.میارائه  دهای و پيشنهارگيجهينت ،هاهيها و آزمون فرضداده ليوتحلهیتجزشامل  پژوهش
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 هایهفرض ۀتوسع و نظری مبانی

 شرکت ارزش و مدیرعامل ایرسانه پوشش

 به و شرکت یک به مربوط هایاخبار و داده زیرا شود؛می یتلق سرمایه بازار رسانیاطلاع هایقطب از یکی رسانه

 يانب (2018) همکاران و کيائو (.et al Kim,. 2016د )کنمی گزارش و وتحليلتجزیه آوری،جمع را بازار کلی طور

 اثربخش نظارتی سازوکار یک عنوان به بتوان اطلاعات از که کندمیامکان را فراهم  ینا ایرسانه پوشش کردند

 گذاریسرمایهمربوط به  هایتصميماطلاعات  ،بنابراین ؛(Qiao et al., 2018د )کراستفاده  یتجار واحد رفتار بر

 شرکت از شناخت هایاز راه یکی .داد خواهد قرار تأثير تحت را سهام قيمت ارزشيابی ،همچنين و بازار در

 نسبت را مدیران اخبار هارسانه موارد، از برخی در حتی. است مدیرعامل ایرسانه پوشش گذارانسرمایه توسط

 مدیرعامل ایرسانه پوشش ،اساس این بر(. Hamilton & Zeckhauser, 2004) اندداده پوشش بيشتر هاشرکت به

 ۀهزین شرکت، از شناخت افزایش با از شرکت باشد و از آنجا که انگذارسرمایه شناخت مهم عامل تواندمی

 ,Nguyen) باشد شرکت ارزش ۀکنندتعيين تواندمی گذارانسرمایه توسط سهام انتخاب یابد،می کاهش سرمایه

 در و گذارانسرمایه هایتصميم بر که است مهم یعامل سرمایه بازار در هارسانه مشارکت ،بنابراین ؛(2015

 هاشرکت ایرسانهپوشش  ،حقيقت در (.Chan & Hameed, 2006) گذاردمی تأثير هاشرکت سهام قيمت یت،نها

 جویوجست در که کوچک یگذارانسرمایه ویژه به گذاران،سرمایه برای مهم اطلاعاتی منبع یک عنوان به

 نظارتی نقش همچنين ایرسانه پوشش(. Aman, 2013) کندمی عمل هستند، مالی بازار در مرتبط اطلاعات

 یافشا ،بنابراین ؛(Miller, 2006; Dyck et al., 2010) حسابداری در تقلب شناسایی مانند کند،می ایفا را مهمی

 عمومی فشار تحميل و قوانين اجرای تسهيل طریق از تواندمی هارسانه طریق از شرکت به مربوط اطلاعات بيشتر

 بازار محيط گذارسرمایه از بهتر حفاظت(. Jin  & Myers, 2006کند ) یتگذاران حما یهاز سرما ها،شرکت بر

 ,.Leuz et al) شوند ترشفاف گذارانسرمایه برای هاشرکت شودمی باعث و بخشدمی بهبود را شرکت مالی

 بيشتری سهام قيمت افزایش ،زیاد ایرسانه پوشش با هاییشرکت دادند نشان (2014و همکاران ) تهيلر(. 2003

 بر معنادار و مثبت یتأثير عامل مدیران ایرسانه پوشش کرد يانب (2015) نگوین. (Hillert et al., 2014) دارند

 و (2016) و همکاران کيم .(Nguyen, 2015) است توجه جالب بسيار آن اقتصادی تأثير و دردا شرکت ارزش

 همبستگی هاتوسط رسانه شرکت اطلاعات یافشا با سهام يمتق نوسانات کردند بيان (2000) و همکاران مورک

 مورد که هاییشرکت سهام بازده دریافتند (2009) پرس و فانگ. (Kim et al., 2016; Morck et al., 2000د )دار

. (Fang & Peress, 2009د )هستن هارسانه زیاد توجه مورد که است آنهایی از بيشتر معمولاً نيستند هارسانه توجه

 و اطلاعات کيفيت مصادیق عنوان به مدیرعامل ایرسانه پوششبه نقش سودمند  نيز (1402) فقيه و برزگر

با توجه به مطالب  ،رو ینا از کردند؛ اشاره سهام قيمت حرکتی رفتار در غيرسيستماتيک عوامل نقش کاهش

 ارائه شده است: یرصورت ز اول پژوهش به ۀفرضي شده،يانب

 دارد. مثبت يرتأث شرکت ارزشبر  مدیرعامل ایرسانهپوشش  اول پژوهش: ۀفرضی
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 نقد وجه نگهداشت و مدیرعامل ایرسانه پوشش

 است؛ نقد وجه نگهداشت ۀبهين سطح به توجه مـالی مـدیریت فراینـد در مـدیران وظـایف ترینمهم از یکی

 ،یگرد ییبه موقع تعهدات خواهد شد و از سو یفایشرکت در ا ییکمبود وجه نقد منجر به عدم توانا یراز

 ،اساس این بر (.Chireka & Fakoya, 2017) دارد پی در را نمایندگی هایینهاز حد آن هز يشب ینگهدار

 است ممکن مراتبی،سلسله نظریۀ مطابق. اندکرده مطرح رانگهداشت وجه نقد  موضوع يزن مختلف هایینظریه

 مالی تأمين داخلی منابع به نسبت یمال مينأنوع ت ینا یراز ،باشند نداشته خارجی مالی تأمين به تمایلی مدیران

 یانجر نظریۀمطابق  ،همچنين. کنند نگهداری بيشتری نقدوجه  ،نتيجه در ؛(Zhang et al., 2012) است ترپرهزینه

 انجام برای خارجی مالی تأمين به نيازنداشتن و شـرکت بر بازار کنترل از جلوگيری منظور به یراننقد آزاد، مد

ینهمنافع و هز یدبا یرانموازنه، مد نظریۀ( و مطابق Jensen, 1986) کنندمی نگهداری بيشتری نقد وجه ها،پروژه

 و (Opler  et al., 1999) باشند داشته نظر در آن ۀبهين سطح به یابیدست منظور به را نقد وجه نگهداشت های

 و ریاضی) کنندمی يينو منفعت تع ینههز تحليلوجه نقد را مطابق  ۀبهين سطح مدیران ای،مبادله نظریۀ مطابق

 دليل به است ممکن هاشرکت اطلاعاتی، تقارن عدم و نمایندگی ۀرابط مطابق ،خلاصه طور هب. (1403 همکاران،

 و دیتمار. (Zhou et al., 2021) کنند نقد وجه زیادی مقدار یبه نگهدار اقدام مدیران، طلبانۀفرصت رفتار

 هاستشرکت نقد وجه نگهداری ميزان کنندۀتعيين عامل ترینمهم نمایندگی رابطۀ کردند بيان (2003) همکاران

(Dittmar et al., 2003) .هاینگرانی تواندمی زیاد ایرسانه پوشش یندگی،نما نظریۀ مطابق ،اساس این بر 

 زیاد پوشش که معناست بدان این .(Ahmed et al., 2024) باشد داشته همراه به یرانمد برای را بيشتری اعتباری

پوشش  تحت معمولاً شدهشناخته مدیران .دنگير قرار بيشتری نظارت تحت عامل انمدیر شودمی باعث ایرسانه

 ترکارانهمحافظه خود، شغلی یآت اندازچشمو  اعتبارحفظ  منظوربه  ممکن است و دارند قرار یيشترب ایرسانه

 یسطح نگهداری عامل تواندیم موضوع این که کنند انتخاب را تریامن گذاریسرمایه هایفرصت و کنند عمل

در  بيشتر که یرانیمد ،همچنين (.Aguinis & O’Boyle, 2013) باشد در شرکت نقدی هایدارایی از بالاتر

 ؛(Gilson, 1989) هستند عامل مدیران سایر از گریزترریسک احتمالاً دارند، قرار ایرسانه پوششمعرض 

 باشد، مثبت ایرسانه پوشش اگر .کنندمی ینگهدار بيشترینقد  وجه احتمالی، هایبحران با مقابله برای ،بنابراین

 ؛باشند داشته بلندمدت هایطرح برای نقد وجه نگهداشت برای بيشتری نفسبهاعتماد است ممکن عامل انمدیر

 هایطرح صرف را نقد وجه سودآوری، سریع افزایش برای است ممکن باشد، منفی ایرسانه پوشش اگر ولی

 تلاش در منفی، ایرسانه پوشش هنگام عامل مدیران کردند بيان (2018) همکاران و انگوه .کنند مدتکوتاه

 Huang et) کنندمی يشتریوجه نقد ب یاقدام به نگهدار ،خود شخصی ثروت افزایش و شرکت اعتبار نجات برای

al., 2018). با  بيشتری ایرسانه پوشش که هاییشرکت کردند يانب یدر پژوهش (2021) همکاران و چو ،ينهمچن

 Cho et) دهندمی افزایش خود هدف سطح سمت به ترسریع را خود نقدی هایدارایی سطح دارند، منفی لحنی

al., 2021) .يلبه دل ،دارند قرار بيشتر ایرسانهپوشش  تحت که مدیرانی کردند بيان (2024ن )همکارا و احمد 

 و ميرندالوپز ،مقابل در .(Ahmed et al., 2024) کنندمی ینگهدار را بيشتری نقد وجه ،شغلی و مالی هایيزهانگ

وجه نقد  هستند، اجتماعی یهارسانه توجه مورد بيشتر آنها مدیران که هاییشرکت کردند يانب (2019ن )همکارا
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 ایرسانه پوشش کرد يانب توانیم ،اساس این بر .(Miranda-Lopez et al., 2019) کنندمی ینگهدار یکمتر

 از ؛باشد گذارتأثير نقد وجه نگهداشت جمله از مدیران مالی هایياستو س هاگيریتصميم بر تواندمی مدیرعامل

 ارائه شده است: یرصورت ز دوم پژوهش به ۀفرضي شده،يانبا توجه به مطالب ب ،رو ینا

 دارد. مثبت يرتأث نقد وجه نگهداشتبر  مدیرعامل ایپوشش رسانه دوم پژوهش: ۀفرضی

 

 شرکت ارزش و نقد وجه نگهداشت

 انجام یا هاپروژه مالی تأمين برای یا آینده در غيرمنتظره هایموقعيت با همواجه برای را نقد وجه هاشرکت

 مالی راهبردهای ترینمهم از یکی ،واقع در. (Habib  et al., 2021) کنندمی نگهداری جدید هایگذاریسرمایه

 ابزار یک عنوان به را نقد وجه هاشرکت(. Honda & Uesugi, 2022) است نقد وجه نگهداشت سطح هاشرکت

. کنندمی دارینگه خاص گذاریسرمایه هایفرصت از گيریبهره و اطمينانعدم با مقابله برای مالی پذیرانعطاف

 دهیعلامت مشکلات و اطلاعاتی تقارن عدم دليل به هاشرکت مدیران مالی، تأمين مراتبسلسله نظریۀ مطابق

 سلمانی، و ملکيان) کنند استفاده نقد وجه مانند داخلی منابع از دهندمی ترجيح ،خارجی مالی مينأت از ناشی

 از. دهد افزایش را شرکت ارزش و کاهش را سرمایه ۀهزین تواندمی نقد وجه نگهداشت دليل، همين به ،(1394

 کارایی کاهش ،نتيجه در و مدیران ۀطلبانفرصت رفتار به است ممکن نقد وجه حد از بيش نگهداری ،دیگر سویی

-یسکبا ر هبه منظور مواجه هاشرکت اقتصادی، اطمينانعدم شرایط در ،حال این با ؛شود منجر يزن گذاریسرمایه

 با شرایط این در هاشرکت ،حقيقت در .(Lee & Wang, 2021) کنندمی ینگهدار يشتریپول نقد ب ،احتمالی های

- تقارن عدم افزایش و مدیران نادرست راهبردهای اتخاذ بااست  ممکن و شوندمی مواجه جدی محدودیت

موضوع  ینکه ا (1401 وردی، تاری و معتمدی) یابد کاهش سود پایداری ،سهامداران و مدیریت بين اطلاعاتی

 نقش نقد وجه راهبردی مدیریت دهدمی نشان شواهد این. قرار خواهد داد تأثيرارزش شرکت را تحت  يزن

 .است بودهمورد توجه  نيز گذشته یهاپژوهش سایر توسط موضوع این .دارد شرکت ارزش سازیبهينه در کليدی

 شرکت ارزش و نقدی هایدارایی بين معنادار و مثبت یارتباط کردند يانب (2021) همکاران و حامد ،مثال برای

 در نقد وجه نگهداری بالای سطح کردند يانب (2021) همکاران و حبيب. (Hamad et al., 2021د )دار وجود

 .(Habib  et al., 2021د )باش داشته شرکت ارزش بر منفی تأثير است ممکن مالی محدودیت دارای هایشرکت

 Ifada etد )کردن اشاره شرکت ارزش بر نقدی هایدارایی توجه جالبو  مثبت تأثير به (2020) همکاران و یفاداا

al., 2020). ارزش و نقدی هایدارایی سطح بين منفی ارتباط به (2012) شاه و گيل که است حالی در ینا 

 هایدارایی و سرمایه ساختار کردند يانب (2013) لونکانو  کالدیرا .(Gill & Shah, 2012) کنندمی اشاره شرکت

 مثبت تأثير نيز (2003) همکاران و یتمارد .(Caldeira & Loncan, 2013) دارد تأثير شرکت ارزش بر نقدی

-می بالا،به مطالب  توجه با .(Dittmar et al., 2003) کردند یيدأت را شرکت بازار ارزش بر نقد وجه نگهداشت

 ؛دنباش گذارتأثيرشرکت  ارزش بر دنتوانیم نقد وجه نگهداشت همچون مدیران مالی هایسياست کرد يانب توان

 ارائه شده است: یرصورت ز پژوهش به ومس ۀفرضي شده،يانبا توجه به مطالب ب ،رو ینا از
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 دارد. مثبت تأثيربر ارزش شرکت  نگهداشت وجه نقد سوم پژوهش: ۀفرضی

 

 شرکت ارزش و نقد وجه نگهداشت ای،رسانه پوشش

 معتقد (2013) همکاران و بدنار .اندشده تبدیل افراد زندگی سبک از ناپذیرجدایی بخشی به اجتماعی هایرسانه

 ایجادبا  و کنند هاشرکت ۀدربار هاییگزارش انتشار به اقدام مستقل شخصی عنوان به توانندمیها رسانه هستند

 آتی رویدادهای بارۀدر را هاییگزارش و کنند فراهم شرکت دیدگاه انتشار برای را بستری ،خارجی مکانيسم یک

نشان موضوع این. (Bednar et al., 2013د )باشن گذاراثر هاشرکت مسائل بر یقطر یناز ا تاشرکت ارائه دهند 

تا در انتظارات  کندیفراهم م گذارانیهسرما یرا برا ياتیاطلاعات ح یرانمد ایپوشش رسانه آن است که ۀدهند

 بين اطلاعات تقارن عدم کاهشموجب  ،طریق این از و( Luo et al., 2013) کنند یدنظرخود تجد ینقد یانجر

 رفتارمختلف مانند  یعوامل .(Strömberg, 2004; Bednar, 2012د )شون هاشرکت خارجی و داخلی نفعانذی

 قرار هاتوجه رسانه کانونرا در  یرمد یک دنتوانیم ،کنندگانمصرف منافع یا ایرسانه اهداف مدیرعامل، خود

آن  یریتشرکت را به مد یک ۀآمددستهب نتایج هارسانه ،حقيقت در. (Hamilton & Zeckhauser, 2004) دنده

 مدیران دهدمی نشان شواهدکه  آنجا از و (Hayward et al., 2004; Khurana, 2002د )دهنیشرکت نسبت م

 ,.Ge et alد )باشن داشته تأثيرشرکت  یو حسابدار مالی هایسياست بر توجه جالب طرزی به توانندمی عامل

2011; DeJong & Ling, 2013)، هایياستدر س یرانانتظار وجود دارد که مرکز توجه بودن موجب شود مد ینا 

 همکاران و بای .کننداقدام به نگهداشت وجه نقد  ،اساس این بر و کنندعمل  يشتریب ياطخود با احت یمال

 در ترقوی یعملکرد دارند، هارسانه در ترپررنگ یحضور آنها عامل انمدیر که هاییشرکت کردند بيان (2019)

 پوشش ،بنابراین .(Bai et al., 2019د )ارزش شرکت خواهد ش یشموضوع موجب افزا ینکه ا دارند سهام بازار

بر ارزش شرکت  ،نقد نگهداشت وجه سطح و یرانمد مالی هایسياستبر  گذاریتأثير یقطر از تواندمی ایرسانه

 ارائه شده است: یرصورت ز چهارم پژوهش به ۀفرضي شده،يانبا توجه به مطالب ب ،رو ینا از ؛باشد گذارتأثير

مثبت  تأثيرشرکت  ارزشنگهداشت وجه نقد بر  یقاز طر یرعاملمد ایرسانهپوشش چهارم پژوهش: ۀفرضی

 .دارد

 

 پژوهش شناسیروش

همبستگی -توصيفی ،)آماری( بندی بر مبنای هدف، کاربردی و از نظر روش اجراپژوهش حاضر از نظر طبقه

از نظر  ،گيرد. از سوی دیگرمی رویدادی قرارپس-های توصيفیپژوهش ۀدر دست ،و از نظر روش پژوهشاست 

آید. استقرایی به حساب می-و از نظر چگونگی استدلال، پژوهشی قياسیاست ی ها، پژوهشی کمّماهيت داده

 (دوم و اول)بازار  فرابورس و شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت ۀآماری پژوهش کلي ۀجامع

ميان پژوهش از  ۀ. نموناست 1402الی  1393های ی پژوهش سالبررس تحت ۀدور ،شود. همچنينرا شامل می

  است.شده انتخاب  (1) ۀنگارمطابق  شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکت
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 نمونه عضو هایشرکت انتخاب :1 ۀنگار

Table 1: Selection of sample member companies 
 554  یآمار ۀجامع

(69)  ماه شش از شيب توقف معاملاتی سهام باهای شود: شرکتکسر می   

(117) شدهلغو پذیرشهای شود: شرکتکسر می   

(74)  .يستاسفند ن 29هایی که سال مالی آنها منتهی به شود: شرکتکسر می   

(23)  هاشود: عدم دسترسی به دادهکسر می   

(122) هاها و بيمهگذاری، بانکسرمایههای شود: شرکتکسر می   

پژوهش یینها ۀنمون  149 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

در بخش آمار استنباطی، برای  ،. همچنيناندنهایی پژوهش انتخاب شده ۀعنوان نمون شرکت به 149، مجموعدر 

های داده ،های پانل استفاده شده است. در نهایتهای رگرسيونی چندمتغيره به روش دادهاز مدل هاهيفرضآزمون 

چهارم پژوهش به  ۀبه منظور آزمون فرضي ،. همچنيناندشدهتحليل  15 ۀافزار استاتا نسخپژوهش با استفاده از نرم

 و نهيشيپ به توجه با ،اساس نیا برست. ( استفاده شده ابرخط روش به) سوبل آزمون از یانجيمدليل وجود متغير 

و  یبا و (2015ن )ینگو ،(2024) همکاران و احمد یهااز پژوهش یرويبه پ و شدهارائه یچارچوب نظر

 ;Ahmed et al., 2024د )انشده استفادهپژوهش  یهاهيفرض آزمون منظور به ریز یهامدل ،(2019ن )همکارا

Nguyen, 2015; Bai et al., 2019). 

 :اول ۀفرضي ،(1) مدل
Valuei,t = β0 + β1CEOMEDIA i,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5INDi,t + β6LOSSi,t +
β7Levi,t + β8AQi,t + β9Conceni,t + β10Institi,t + αi,t  

 :دوم ۀفرضي ،(2) مدل
CASHi,t = β0 + β1CEOMEDIA i,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5NWCi,t + β6LOSSi,t

+ β7Levi,t + β8DPSi,t + β9CFO i,t + β10R&𝐷i,t+ β11CAPEXi,t + αi,t 
 

 :ومس ۀفرضي ،(3)مدل 
Valuei,t = β0 + β1CASHi,t + β2Sizei,t + β3ROAi,t + β4AGEi,t + β5INDi,t + β6LOSSi,t + β7Levi,t

+ β8AQi,t + β9Conceni,t + β10Institi,t + αi,t 
 

های يهدر فرض های رگرسيونیبا استفاده از مدل ،نظر پژوهشمدچهارم  ۀبه منظور رسيدن به هدف اصلی و فرضي

مون ز آزده اگری نگهداشت وجه نقد با استفادست آوردن ضرایب مسير، نقش ميانجیه اول تا سوم پژوهش و ب

 .شودآزمون میسوبل 
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 رعاملیمد یارسانه پوشش: پژوهش مستقل ریمتغ

 از یرويپ با آن، ۀمحاسب منظور به که است شده گرفته نظر در مستقل ريمتغ عنوان به رعاملیمد یارسانهپوشش 

برابر است با ، (1400) فخاری و همکارانو  (2018ن )همکارا و ائويک ،(2018) همکاران و یل یهاپژوهش

های مشخص های وی در رسانهمدیرعامل یا مصاحبه ۀتعداد اخباری که دربار ۀلگاریتم طبيعی عدد یک به علاو

ه بکه  ییتعداد خبرها ،پژوهش نیدر ا ،بيترت نیه اب. (Li et al., 2018; Qiao et al., 2018د )منتشر شده باش

 یهاگاهیپا بورس، یايدن و اقتصاد یايدن یهاروزنامه ،ینترنتیا ای یونیتلوز یهامصاحبه قیطر ازسالانه  صورت

 .مدنظر است اند،شده یآورجمع هاشرکت یرسم وبگاه و 24بورس و وزينبورس همچون یخبر

 پژوهش: ارزش شرکت ۀوابست ریمتغ

گيری ارزش شرکت از نسبت به منظور اندازه، (1394) و همکاران نوروشاز پژوهش به پيروی  ،در این پژوهش

Q و ریسک کيوتوبين. شودمی محسوب رایج ها، معياریشرکت مالی هایبررسی در استفاده شده است که توبين 

 . می گيرد نظر در نيز را نامشهود هایدارایی نقش

ارزش شرکت =
ارزش دفتری بدهیها)ارزش بازار داراییها + (ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

ارزش دفتری داراییها
 

 

 نقد وجه نگهداشت: پژوهش یانجیم ریمتغ

به منظور  ،(1397) و همکاران دلپسندو  (1394) سلمانی ملکيان وبا پيروی از پژوهش  ،در این پژوهش

 . است شدهاستفاده  هاییدارا کل بر و معادل وجه نقد نقد وجه تقسيماز  نقد، وجه گيری نگهداشتاندازه

 :اند ازعبارتپژوهش  یکنترل یرهایمتغ

 تأسيس.  زمان از شرکت فعاليت هایسال تعداد طبيعی لگاریتم (:AGE) شرکت عمر

 صفر.  عدد ،صورت این غير در و یک عدد ،باشد دهزیان شرکت که صورتی در (:LOSS) شرکت انیز

  .هاکل دارایی بر خالص سود نسبت (:ROA) هاییدارا بازده

  سهام. بازار ارزش مجموع طبيعی لگاریتم (:Size) شرکت ۀانداز

 هب گردش در ۀسرمای خالص .هادارایی کل به گردش در ۀسرمای خالص نسبت (:NWC) خالص گردش در ۀیسرما

  .شودمی محاسبه جاری هایبدهی و جاری هایدارایی بين تفاوت عنوان

 . شرکت هایدارایی کل به هابدهی برابر نسبت کل (:Lev) مالی اهرم

را در اختيار  سهاماز  درصد 5 کمدست که سهامدارانی تملک درصد برابر است با مجموع (:Instit) ینهاد تیمالک

  .دارند

د عبارت است از جمع توان دو درص که هيرشمن-هرفيندال شاخصبرابر است با  (:concen) تیمالک تمرکز

 یک از مالکان نهادی.  مالکيت هر
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  اعضا. مجموع به مدیرههيئت مدیران غيرموظف تعداد عبارت است از نسبت (:IND) رهیمدئتیه استقلال

 سنجش کيفيتبرای حسابرسی به عنوان معياری  مؤسسۀ پژوهش از اندازۀ این در (:AQ) یحسابرس تیفیک

 ظر گرفته شدهدر ن مجازی حسابرس یک متغير ۀانداز ،این اساس استفاده شده است. بر شدهانجامحسابرسی 

 هاییهسسؤان مراهبر به عنو مفيد حسابرسی مؤسسۀ یا حسابرسی سازمان توسط شرکت اگر که به این معنا ؛است

  بود. خواهد صفر عدد ،صورت این غير در ویک  عددمقدار آن  ،باشد شده حسابرسی بزرگ

 ،تصور این غير در و یک مقدار سهام، سود پرداخت صورت در که ساختگی متغير یک (:DPS) یمیتقس سود

  .شودمی صفر

 . هادارایی کل بر تقسيم غيرجاری هایدارایی در نسبت تغيير (:CAPEX) یاهیسرما مخارج

 وجود عدم صورت در که هادارایی کل به توسعه و تحقيق هایهزینه نسبت (:R&D) توسعه و قیتحق یهانهیهز

  .شودمی صفر توسعه، و تحقيق مخارج

  .های شرکت استدارایی کل به عملياتی نقد جریان حاصل نسبت :(CFO) ینقد انیجر
 

  پژوهش هاییافته

 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص ۀآمار

های توصيفی های پژوهش نشان داده شده است که بيانگر شاخصتوصيفی متغير ۀ( آمار3 و 2)های نگارهدر 

 .استصورت جداگانه ه برای هر متغير ب
 

 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص :2 ۀنگار

Table 2: Descriptive statistics of the research variables 
ریمتغ نام نیانگیم تعداد نماد  اریمع انحراف  نهیکم  نهیشیب   

Value 1490 804/2 ارزش شرکت  130/2  601/0  225/14  

رعاملیمد یاپوشش رسانه  CEOMEDIA 1490 747/1  394/1  0 916/6  

Cash 1490 078/0 نگهداشت وجه نقد  092/0  001/0  585/0  

شرکت ۀانداز  Size 1490 671/15  004/2  636/10  405/22  

مدیرهاستقلال هيئت  IND 1490 633/0  191/0  2/0  1 

concen 1490 386/0 تمرکز مالکيت  221/0  003/0  921/0  

Instit 1490 665/0 مالکيت نهادی  202/0  056/0  959/0  

هابازده دارایی  ROA 1490 150/0  164/0  370/0-  699/0  

یاهرم مال  LEV 1490 533/0  224/0  031/0  965/1  

Age 1490 659/3 عمر شرکت  352/0  639/2  277/4  

NWC 1490 195/0 سرمایه در گردش خالص  228/0  606/0-  793/0  

CFO 1490 125/0 جریان نقدی  138/0  378/0-  601/0  

های تحقيق و توسعههزینه  RD 1490 002/0  008/0  0 126/0  

ایمخارج سرمایه  Capex 1490 05/0  088/0  239/0-  399/0  

 پژوهش یهاافتهی: منبع
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ها حول دهد بيشتر دادهکه نشان می است 533/0برابر  اهرم مالیمقدار ميانگين برای متغير ، (2نگارۀ )توجه به  با

پارامترهای پراکندگی معياری برای تعيين ميزان پراکندگی از یکدیگر یا  ،کلی طور اند. بهاین نقطه تمرکز یافته

مقدار این  و ترین پارامترهای پراکندگی انحراف معيار است. از مهمهستندميزان پراکندگی آنها نسبت به ميانگين 

دهد نشان میکه  است 008/0برابر  های تحقيق و توسعههزینهو برای  130/2برابر  ارزش شرکتپارامتر برای 

ترتيب دارای بيشترین و کمترین انحراف معيار هستند. کمينه و بيشينه نيز کمترین و بيشترین را در این دو متغير به

 شدهمحاسبه رهایيمتغ برای مناسب ۀدامن انگريب پژوهش رهایيمتغ آماری هایشاخصد. ندههر متغير نشان می

 .هستند

 
 (یک و صفر) ساختگی هاییرمتغ یفراوان :3 نگارۀ

Table 3: Frequency of dummy variables (zero and one) 
ریمتغ نام کی صفر تعداد نماد   

AQ 1490 26/79 کيفيت حسابرسی  74/20  

Loss 1490 47/90 زیان شرکت  53/9  

DPS 1490 38/17 سود تقسيمی  62/82  

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

که از  است 1490بررسی برابر  تحتهای سال-قابل مشاهده است، جمع کل شرکت (3ۀ )نگارطور که در همان

 از درصد 74/20در  ،اند. همچنينداشته انیز ،هاشرکتاز درصد  53/9یعنی  ،سال-شرکت 142 ،آنها ميان

در راهبرد بوده است و  مفيد حسابرسی مؤسسۀحسابرسی یا  سازمان ۀعهد بهحسابرسی  مسئوليت ،هاشرکت

 .اندکردهسود سالانه پرداخت  هاشرکت از درصد 62/82نهایت، 

 

  ینباطتاس ۀآمار

این  . برشودمیهای ترکيبی، با رویکرد پنل دیتا انجام ها مطابق روش دادهتحليل داده ،در این بخش از پژوهش

این  . برشودلازم است قبل از برآورد یک مدل، مانایی متغيرهای آن مطابق ادبيات اقتصادسنجی بررسی  ،اساس

های پانل استفاده شده است واحد در داده ۀاز آزمون هادری به منظور بررسی وجود ریش ،در این پژوهش ،اساس

 بودن متغيرهاست.بيانگر مانا( 4نگارۀ )که نتایج آن مطابق 

درصد مانا  5ها در سطح معناداری مشخص است، تمامی داده (4نگارۀ )طور که از نتایج آزمون هادری در همان

 یالگو رشیپذ ۀدهندنشان چاو آزمون جیاز آزمون چاو و هاسمن استفاده شده است که نتا ،ادامه درهستند. 

 ،گرید یطرف از. است ثابت اثرات رشیپذ انگريب هاسمن آزمون جینتا ،نيهمچن. است( پانل)یی تابلو یهاداده

 انگريب زيامر ن نیکه ا است شده استفادهپاگان -وشیبر آزمون از واریانس ناهمسانی عدم شرط بررسی برای

 مربعات حداقل روش با مدل یینها نيتخم در مشکل نیا است. اخلال جملات در انسیوار یناهمسان وجود

 انجام ترحيصح یشکل به بیضرا انسیوار نيتخم ،GLSبا  ،واقع در .است شده برطرف (GLS)افتهی ميتعم
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 با. است شدهاستفاده  یگادفر-وشیاز آزمون بر یکدیگر از خطاها استقلال بررسی منظوربه  ،تی. در نهاشودیم

 نیاکه  هستند برخوردار یالیسر یخودهمبستگ از هامدلگفت  توانیم ،آزمون نیا از حاصل جینتا به توجه

 برطرف (Auto Correlation) یخودهمبستگ کردنبرطرف دستور یاجرا با زين هامدل یینها نيتخم در مشکل

 ارائه شده است. هيآزمون هر فرض ۀجينت جداول انیپا در شده مطرح یهاآزمون. نتایج است شده

 
 پژوهش متغیرهای مانایی آزمون یجنتا :4 نگارۀ

Table 4: Results of the research stability test 
رهایمتغ جهینت احتمال آماره نماد   

Value 5941/16 ارزش شرکت  0000/0  مانا 

رعاملیمد یاپوشش رسانه  CEOMEDIA 6384/11  0000/0  مانا 

Cash 9740/20 نگهداشت وجه نقد  0000/0  مانا 

شرکت اندازۀ  Size 6168/28  0000/0  مانا 

مدیرهاستقلال هيئت  IND 0675/10  0000/0  مانا 

concen 8107/22 تمرکز مالکيت  0000/0  مانا 

Instit 5384/26 مالکيت نهادی  0000/0  مانا 

هابازده دارایی  ROA 5258/18  0000/0  مانا 

یاهرم مال  LEV 9361/25  0000/0  مانا 

Age 6250/60 عمر شرکت  0000/0  مانا 

در گردش خالص ۀسرمای  NWC 1028/30  0000/0  مانا 

CFO 6099/7 جریان نقدی  0000/0  مانا 

های تحقيق و توسعههزینه  R&D 4389/27  0000/0  مانا 

ایمخارج سرمایه  Capex 0927/6  0000/0  مانا 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

 پژوهش اول ۀفرضی آزمون نتایج تحلیل

نگارۀ طور که در است. همان سنجيده شدهای مدیرعامل بر ارزش شرکت پوشش رسانه تأثيراول،  ۀمطابق فرضي

 292/0ترتيب برابر به (1)در مدل  مدیرعاملای مقدار ضریب و احتمال متغير پوشش رسانه ،شودمشاهده می (5)

د ندار ،ارزش شرکتیعنی  ،متغير وابسته متغير بر هر مستقيم تأثير ضرایب مثبت نشان از ،همچنين .است 30/7و 

 از کمتر آن احتمال مقدار که شودیم دیيتأ یزمان وابسته ريمتغ بر ريمتغ هر ريتأث معناداربودن ،یطرف از .برعکسو 

  .باشد درصد 5

 5کمتر از داری او سطح معن مثبتضریب  دارای رعاملیمد یاپوشش رسانهمتغير دهد نشان می (5) ۀنگارنتایج 

شود. می تأیيداول  ۀدارد و فرضيمستقيم تأثير  ارزش شرکتبر  رعاملیمد یاپوشش رسانهاست؛ بنابراین،  درصد

و سطح  مثبتدارای ضریب ها و اهرم مالی اندازۀ شرکت، کيفيت حسابرسی، بازده داراییکنترلی  هایمتغير

. این در حالی است دنو معنادار با متغير وابسته دار مستقيم ایرابطه ،رو ینا از هستند؛درصد  5معناداری کمتر از 
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درصد  5و سطح معناداری کمتر از  منفیدارای ضریب  تمرکز مالکيت و زیان شرکت کنترلی که متغيرهای

که  استدرصد  42برابر تقریباً ضریب تعيين . دنو معنادار با متغير وابسته دار معکوس ایرابطه ،رو این ازهستند؛ 

درصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح  42اند دهد متغيرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهنشان می

توان گفت مدل می ،رو این از است؛درصد  5و سطح معناداری آن کمتر از  65/364برابر  والد ۀدهند. آمار

دهد عامل تورم واریانس در خطی نشان میآزمون هم ين،همچن شده از اعتبار کافی برخوردار است.برازش

 متغيرهای مدل وجود ندارد.

 
 اول ۀیفرض یونیمدل رگرس :5 نگارۀ

Table 5: Regression model of the first hypothesis 
 یخطهم احتمال z ۀآمار استاندارد یخطا یبرآورد بیضر نماد ریمتغ

CEOMEDIA 292/0 رعاملیمد یاپوشش رسانه  039/0  30/7  000/0  01/1  

Size 459/0 شرکتاندازۀ   049/0  40/9  000/0  30/1  

IND 474/0 مدیرهاستقلال هيئت  253/0  87/1  061/0  03/1  

AQ 874/0 کيفيت حسابرسی  135/0  50/6  000/0  08/1  

-concen 174/2 تمرکز مالکيت  625/0  48/3-  001/0  23/4  

Instit 176/1 مالکيت نهادی  783/0  50/1  133/0  28/4  

ROA 527/3 هابازده دارایی  408/0  65/8  000/0  74/1  

LEV 677/0 اهرم مالی  272/0  49/2  013/0  47/1  

-Age 403/0 عمر شرکت  275/0  47/1-  143/0  02/1  

-Loss 598/0 زیان شرکت  179/0  34/3-  001/0  31/1  

-C 304/4 مقدار ثابت  249/1  45/3-  001/0   

 4152/0 تعيين ضریب

 65/364 والدآمارۀ 

 0000/0 والد(آمارۀ احتمال )

0000/0 سطح معناداری 42/3 آزمون چاوآمارۀ   های تابلوییپذیرش الگوی داده 

0000/0 سطح معناداری 31/169 آزمون هاسمنآمارۀ   أاثرات ثابت عرض از مبد 

0000/0 سطح معناداری 73/305 نپاگا-بریوش آمارۀ  انسیوار یناهمسانوجود  

0000/0 سطح معناداری 526/233 یگادفر-وشیبر آمارۀ  ی سریالیوجود خودهمبستگ 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

 پژوهش دوم ۀفرضی آزمون نتایج تحلیل

-مقدار ضریب و احتمال متغير پوشش رسانه ،شودمشاهده می (6نگارۀ )طور که در همان ،دوم ۀفرضيدر رابطه با 

 هر مستقيم تأثير ضرایب مثبت نشان از ،همچنين .است 44/3و  866/0ترتيب برابر به( 2)در مدل  مدیرعاملای 

 ريمتغ بر ريمتغ هر ريتأث معناداربودناز طرفی،  کس.رعد و بندار ،نگهداشت وجه نقدیعنی  ،متغير وابسته متغير بر



 1403(، 61ابداری مالی، سال شانزدهم، شماره سوم، پياپی)های حسپژوهش 54

 

 .باشد درصد 5 از کمتر آن احتمال مقدار که شودیم دیيتأ یزمان وابسته
 دوم ۀیفرض یونیمدل رگرس :6 نگارۀ

Table 6: Regression model of the second hypothesis 
 یخطهم احتمال z ۀآمار استاندارد یخطا یبرآورد بیضر نماد ریمتغ

 CEOMEDIA 866/0 252/0 44/3 001/0 01/1 رعاملیمد یاپوشش رسانه

 Size 001/0- 001/0 50/1- 134/0 20/1 شرکتاندازۀ 

 ROA 025/0 012/0 02/2 043/0 74/1 هابازده دارایی

 Age 015/0- 008/0 72/1- 085/0 04/1 عمر شرکت

 NWC 148/0 010/0 04/14 000/0 07/1 در گردش خالص ۀسرمای

 Loss 003/0- 005/0 74/0- 460/0 30/1 زیان شرکت

 LEV 008/0 008/0 99/0 325/0 35/1 اهرم مالی

 CFO 183/0 014/0 37/12 000/0 07/1 نقدیجریان 

 R&D 009/0- 148/0 07/0- 948/0 02/1 های تحقيق و توسعههزینه

 Capex 095/0- 022/0 25/4- 000/0 04/1 ایمخارج سرمایه

 DPS 001/0 003/0 48/0- 631/0 11/1 سود تقسيمی

  C 086/0 036/0 38/2 017/0 مقدار ثابت

 3808/0 تعيين ضریب

 05/391 والد ۀآمار

 0000/0 والد(آمارۀ احتمال )

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 سطح معناداری 36/5 آمارۀ آزمون چاو

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0001/0 سطح معناداری 46/38 آمارۀ آزمون هاسمن

 انسیوار یناهمسانوجود  0000/0 سطح معناداری 18/433 اگانپ-آمارۀ بریوش

 ی سریالیوجود خودهمبستگ 0000/0 سطح معناداری 701/392 یگادفر-وشیبرآمارۀ 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 

 تأیيد دوم ۀدارد و فرضيمستقيم  تأثير ارزش شرکتبر  رعاملیمد یادهد پوشش رسانهنشان می (6) ۀنگارنتایج 

و سطح  مثبتدارای ضریب  جریان نقدی و در گردش خالص ۀ، سرمایهابازده داراییکنترلی  هایشود. متغيرمی

این در حالی است  .دنو معنادار با متغير وابسته دار مستقيم ایرابطه ،رو این از هستند؛درصد  5معناداری کمتر از 

 ایرابطه ،رو این از است؛ درصد 5و سطح معناداری کمتر از  منفیدارای ضریب  عمر شرکت متغير کنترلیکه 

دهد متغيرهای که نشان می استدرصد  38برابر  تقریباً  ضریب تعيين. و معنادار با متغير وابسته دارد معکوس

برابر  والد ۀدرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آمار 38اند مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته

شده از اعتبار کافی توان گفت مدل برازشمی ،رو این از ؛استدرصد  5و سطح معناداری آن کمتر از  05/391

 دهد عامل تورم واریانس در متغيرهای مدل وجود ندارد.خطی نشان میآزمون هم ،همچنين برخوردار است.
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 پژوهش سوم ۀفرضی آزمون نتایج تحلیل

مقدار ضریب و احتمال متغير نگهداشت وجه  ،شودمشاهده می (7نگارۀ )طور که در سوم، همان ۀمطابق فرضي

 متغير بر هر مستقيم تأثير ضرایب مثبت نشان از ،همچنين .است 78/3و  098/0ترتيب برابر به( 3)نقد در مدل 

 یزمان وابسته ريمتغ بر ريمتغ هر ريتأث معناداربودناز طرفی،  .برعکسد و ندار ،یعنی ارزش شرکت ،متغير وابسته

 . باشد درصد 5 از کمتر آن احتمال مقدار که شودیم دیيتأ

 
 سوم ۀیفرض یونیمدل رگرس :7 ۀنگار

Table 7: Regression model of the third hypothesis 
 یخطهم احتمال z ۀآمار استاندارد یخطا یبرآورد بیضر نماد ریمتغ

 Cash 098/0 026/0 78/3 000/0 01/1 نگهداشت وجه نقد

 Size 579/0 045/0 89/12 000/0 30/1 شرکتاندازۀ 

 IND 485/0 223/0 17/2 030/0 03/1 مدیرهاستقلال هيئت

 AQ 978/0 100/0 77/9 000/0 07/1 کيفيت حسابرسی

 concen 555/1- 502/0 10/3- 002/0 23/4 تمرکز مالکيت

 Instit 866/0 630/0 37/1 169/0 28/4 مالکيت نهادی

 ROA 129/4 380/0 84/10 000/0 74/1 هاداراییبازده 

 LEV 078/1 256/0 21/4 000/0 47/1 اهرم مالی

 Age 513/0- 122/0 19/4- 000/0 02/1 عمر شرکت

 Loss 684/0- 153/0 47/4- 000/0 31/1 زیان شرکت

  C 770/5- 879/0 56/6- 000/0 مقدار ثابت

 5360/0 تعيين ضریب

 53/594 والد ۀآمار

 0000/0 والد(آمارۀ احتمال )

 های تابلوییپذیرش الگوی داده 0000/0 سطح معناداری 75/4 آمارۀ آزمون چاو

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 0000/0 سطح معناداری 89/151 آمارۀ آزمون هاسمن

 انسیوار یناهمسانعدم وجود  6509/0 سطح معناداری 20/0 اگانپ-آمارۀ بریوش

 ی سریالیوجود خودهمبستگ 0000/0 سطح معناداری 790/391 یگادفر-وشیبرآمارۀ 

 پژوهش یها افتهی: منبع

 

 تأیيد سوم ۀدارد و فرضيمستقيم  تأثير ارزش شرکتبر نگهداشت وجه نقد دهد نشان می (7) ۀنگارنتایج 

ها و اهرم مالی کيفيت حسابرسی، بازده دارایی مدیره،استقلال هيئت شرکت، ۀاندازکنترلی  هایشود. متغيرمی

و معنادار با متغير  مستقيم ایرابطه ،رو این از هستند؛درصد  5و سطح معناداری کمتر از  مثبتدارای ضریب 

دارای ضریب  و زیان شرکت ، عمر شرکتتمرکز مالکيت کنترلی هایمتغيراین در حالی است که  .دنوابسته دار

. دنو معنادار با متغير وابسته دار معکوس ایرابطه ،رو این از هستند درصد 5و سطح معناداری کمتر از  منفی
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اند دهد متغيرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانستهکه نشان می استدرصد  54برابر  تقریباًضریب تعيين 

 5و سطح معناداری آن کمتر از  53/594برابر  والد ۀدرصد از تغييرات متغير وابسته را توضيح دهند. آمار 54

خطی آزمون هم ،همچنين شده از اعتبار کافی برخوردار است.توان گفت مدل برازشمی ،رو این از است؛درصد 

 دهد عامل تورم واریانس در متغيرهای مدل وجود ندارد.نشان می

 

 پژوهش چهارم ۀفرضی آزمون نتایج تحلیل

نتایج  و برازش از آمدهدستهب نتایج اساس بر چهارم ۀميانجی در فرضي متغير نقش معناداری آزمون به منظور

 ،ین ترتيبه ااست. بشده ارائه  (8) ۀنگاراست که نتایج آن در  شده سوبل استفاده آزمون از( 3( و )2)های مدل

بين  نشان دادو نتایج شد انجام ( 2)و نگهداشت وجه نقد در مدل  مدیرعاملای تخمين ارتباط بين پوشش رسانه

مستقل و ميانجی  متغير، ضریب مسير ميان (6) ۀنگارتوجه به  مثبت و معنادار وجود دارد. با یاین متغيرها ارتباط

انجام سوم  ۀبا ارزش شرکت در فرضي تخمين ارتباط بين نگهداشت وجه نقد ،دست آمد. از طرفی دیگره ب 44/3

ضریب  ،(7) ۀنگارتوجه به  با ،ین ترتيبه اشد. ب تأیيدو وجود ارتباط مثبت و معنادار بين این دو متغير نيز شد 

 دست آمد.ه ب 78/3ميانجی و وابسته  ريمتغمسير ميان 

 چهارم ۀفرضیآزمون  هاییافته :8 نگارۀ

Table 8: Findings of the fourth hypothesis test 
 جهینت یمعنادار سطح آزمون ۀآمار آزمون نوع

 0109/0 5441/2 آزمون سوبل

 0125/0 4968/2 آزمون آرویان  نقش ميانجی تأیيد

 0094/0 5943/2 آزمون گودمن

پژوهش یهاافتهی: منبع     
 

 5کمتر از آن و سطح معناداری  544/2( مدیرعاملای رسانه )پوشش سوبلآمارۀ با توجه به اینکه  ،در نهایت 

های دیگر نيز با آزمون نتایج، (8) ۀنگارمطابق شود. چهارم پژوهش پذیرفته می ۀ( است، فرضي010/0درصد )

 بين ۀرابط درنگهداشت وجه نقد  گریميانجی مثبت درصد، بيانگر وجود نقش 5وجود سطح معناداری کمتر از 

نگهداشت وجه نقد  یاثرگذار يزانم یبه منظور بررس ،ادامه در است. ارزش شرکت و مدیرعاملای پوشش رسانه

 استفاده شده است: یرز ۀاز مدل و رابط ،شرکت ارزش و مدیرعامل ایرسانهپوشش  ينب ۀبر رابط
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a ميانجی و مستقل متغير ميان مسير ضریب مقدار، b  بستهوا و ميانجی متغير ميان مسير ضریبمقدار، sa یخطا 

 و ميانجی متغير يانم مسير به مربوط استاندارد یخطا sb و ميانجی و مستقل متغير ميان مسير به مربوط استاندارد

 ريمس یم داراهپژوهش  یشکل مدل ساختار یددر مدل با يانجیم يرمتغ يلتحل یبرا .دهدرا نشان می وابسته

 . باشد a×b یعنی ،يرمستقيمغ يرمس یو هم دارا C یعنی ،يممستق

 یانسمان شمول واره یا( VAF) شدهدادهحيتوض انسیوار درصد شود بررسی یدکه با یشاخص ینتراما مهم

 :یعنی ،بر اثر کل است يرمستقيمنسبت اثر غ يقتدر حق یانساست. شمول وار

VAF= (a×b) / (a×b)+c 
 

c يماثر مستق یا يمر مستقيمس، a×b و يرمستقيماثر غ یا يرمستقيمغ يرمس + c(a×bمس )اثر کل نام دارد. یاکل  ير 

 يزضرب آنها نکه حاصل هستندمعنادار  bهم  و a است که هم ینا یمعنادار باشد که به معنا يرمستقيمغ يراگر مس

 و زارعقرار گرفت ) یتمالگور ۀگانسه یهااز حالت یکیو در  کرد ارزیابیرا  VAFتوان یم ،معنادار است

 (.1403 همکاران،

و  20/0 يناگر ماب یوجود ندارد. ول يانجیم یعنی ،درصد باشد 20کمتر از  VAF یبرا آمدهدستهب عدد اگر

 80از  يشترب VAF یبرا آمدهدستهب عدد که صورتی در اما. دارد وجود یئجز گریيانجیم یعنی ،باشد 80/0

 ضرایب به توجه باو  اساس این بر .(Nitzl et al., 2016) دارد وجود کامل گریيانجیم یعنی ،درصد باشد

 :داریم ،c و a، b يرهایمس یپژوهش برا هایمدل از حاصل
VAF= (0.866×0.098) / (0.866×0.098)+0.292 =0.23 

 

 گفت وانتمی دارد، قرار 80/0و  20/0 مابين ،23/0 یعنی ،VAF یبرا آمدهدستهب عدد اینکه به توجه با

 .دارد وجود یئجز گریيانجیم
 

 یریگیجهبحث و نت

 یرمنطقيغ رفتار ريتأث و لیمتما یمنطق سطوح به را هامتيق شهيهم بازار در اطلاعات کارا، یبازارها یۀنظر مطابق

 متيق ت،ینها درو  نفعانیذ یريگمياطلاعات است که بر تصم نی. ا(Lo, 2019) کندیم کم را یمال یبازارها بر

-یم هارسانه در شرکت از شدهاخبار و اطلاعات منتشر یمثبت و منف انيب ایحجم  ،اساس نیا دارد. بر ريتأثسهام 

اخبار و  انتشار کردند انيب (2017) نهايس و هستون ،اساس نیا برباشد.  گذارريتأث زيبر ارزش شرکت ن تواند

 کتتلا. (Heston & Sinha, 2017د )شو منجر هاشرکت سهام یمتيق راتييتغ به است ممکناطلاعات شرکت 

. (Tetlock, 2005د )دار ريتأث هاشرکت سهام بازار بازده بر اخبار ۀارائ انيب ۀنحو و لحن یحت کرد انيب (2005)

 اطلاعات و اخبار با ريچشمگ یطرز به شرکت یهاییدارا ارزش کردند انيب زين گرید یهاپژوهش ،نيهمچن

 ینقش و کندیم جلب خود به را گذارانهیسرمااخبار و اطلاعات توجه  رایز ؛است مرتبط شرکت از منتشرشده

 ;Sharifi et al., 2024; Funke & Matsuda, 2006) کندیم فایا سهام ارزش کاهش ای شیافزا در یمحور

Subrahmanyam, 2019; Boyd et al., 2005.) ۀمنتشرشد اخبار از یتابع شرکت ارزش کندیم انيموضوع ب نیا 
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 رعاملیمد از یارسانه پوشش لحن و شدت دادند نشان زين هاپژوهش از یبرخ ،گرید ییسو از. هاسترسانه

 انيب (2015) کانا و جنتر. باشد گذاراثر نقد وجه نگهداشت استيس بر ميرمستقيغ ای ميمستق طور به تواندیم

 ییگوپاسخ سمت به را رانیمد ت،یریمد عملکرد بر یرونيب فشار کی یبرقرار قیطر از توانندیم هارسانه کنندیم

 بر تمرکز شیافزا با هارسانه کردند انيب (2021ن )همکارا و چن. (Jenter & Kanaan, 2015د )نده سوق

 ثبات از حفاظت یبرا شتريب نقدوجه  نگهداشت سمت به را او و کنندیم ادیز را او یشغل سکیر رعامل،یمد

نگهداشت وجه  ،پژوهش ینظر چارچوب به توجه با ،حال نی. با ا(Chen et al., 2021) دهندیم سوق شرکت

 وجه نيب یمنف ای مثبت ۀرابط کردند انيب (2006) وانگ و فالکندرخواهد بود.  گذارريتأثارزش شرکت  رب زينقد ن

 & Faulkender) دارد یبستگ ر،یمد از بازار برداشت جمله از ،یدرون و یرونيب عوامل به شرکت ارزش و نقد

Wang, 2006). نگهداشت به نسبت رانیمد کنترل و یگذارريتأث قیاز طر تواندیم یارسانهپوشش ،اساس نیا بر 

 از که ییهاآن است که شرکت انگرياول پژوهش ب ۀيفرض یهاافتهی .باشد داشته ريتأثبر ارزش شرکت  ،نقد وجه

 که معناست بدان نیا. باشند گذارريتأثشرکت  ارزش بر توانندیم ،هستند برخوردار یادیز یارسانه پوشش

 به هيفرض نیا جینتا. کنندیماخذ  هارسانه ۀمنتشرشد اخبار اساس بر را خود یگذارهیسرما یهاميتصم سهامداران

 و ويل ؛(2013) ايگارس ؛(2012ن )همکارا و انگلبرگ ،(2025) ورما و ورما توسط شدهانجام یهاپژوهش با ینوع

( 2008) همکاران و تتلاک و (2005) تتلاک ،(2009) پرس و فانگ ،(2012) باتلر و گورون ،(2013) کانل مک

 Tetlock, 2005; Tetlock et al., 2008; Fang & Peress, 2009; Gurun & Butler, 2012; Liu) مطابقت دارد

& McConnell, 2013; Garcia, 2013; Engelberg et al., 2012; Verma & Verma, 2025). 

 شیافزا زين و بازار نانياطم عدم برابر در یمحافظت ابزار عنوان به نقد وجه از دارند لیتما رانیمد ،از سویی دیگر

 سکیر کنترل با دارد، قرار هارسانه زیاد توجه معرض در رعاملیمد یوقت. کنند استفاده یمال یریپذانعطاف

مدیران اقدام به  شود باعث تواندیم طیشرا نیا. کنداحتياط می یمال یخطاها از یريشگيپبيشتر، بيشتر برای 

 در مثبت یریتصو، ی مالیاحتمال یهابحران با مقابله ضمن ،تا از این طریقکنند  یشتريب نقد وجه گهداشتن

ای دوم پژوهش بيانگر آن است که پوشش رسانه ۀهای فرضيیافته .نسبت به خود ارائه دهند یعموم افکار

 با رعاملیمد یارسانه پوششاین بدان معناست که  شود. منجر به نگهداشت وجه نقد بيشتر تواندمیمدیرعامل 

 مانند یارسانه نظارتو  است همراه نقد وجه نگهداشت جمله از ی مدیرانمال ترکارانهمحافظه یهااستيس

 موجب ،مدیران سکیپرر هایميتصم از یريجلوگ بر فشار و از طریق کندیم عمل یرونيب یتيحاکم مسيمکان

ی مال پرتنش یهادوره در ای پرریسک یطيمح طیشرا در به ویژه رابطه نیا .شودیم یمال یریپذانعطاف تیتقو

 ،(2025) همکاران و ويب توسط شدههای انجامنتایج این فرضيه به نوعی با پژوهش .شود ظاهرنيز  تریقو تواندمی

د مطابقت دار (2015) نینگو و (2019ن )همکارا و رندالوپزيم ،(2021ن )همکارا و چو ،(2024ن )همکارا و احمد

(Bui et al., 2025; Ahmed et al., 2024; Cho et al., 2021; Miranda-Lopez et al., 2019; Nguyen, 2015). 

 یگذارهیسرما یهافرصت ازتا  دهدیم را امکان نیا شرکت به نقد وجه وجود ،اختيارات حقيقینظریۀ مطابق 

این  .شودبرای شرکت می شتريب ارزش خلق به منجر خودامر این  که کند یبرداربهره ترارزان و ترعیسر دیجد
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ارزش  ،نگهداشت وجه نقد با افزایش سطح کندمی بياناست که سوم پژوهش  ۀهای فرضيیافتهموضوع مطابق 

 یهافرصت از یبرداربهره در ی مدیرانریپذانعطاف شیفزااین موضوع ا یابد. شاید دليلافزایش می نيز شرکت

تواند نگهداشت وجه نقد می ،ی آنها باشد. در واقعاتيعمل ثبات شیافزا و یمال سکیر کاهشی یا گذارهیسرما

 یهاگناليس ارسال و یمال سکیر کاهش ،یگذارهیسرما یوربهره شیافزا ،یمال نيتأم یهانهیهز کاهش موجب

های نتایج این فرضيه به نوعی با پژوهش .شود منجر شرکت ارزش شیافزا به ،تینها در و شود بازار به مثبت

مرتبط  (2020) همکاران و یفاداا و (2023ن )همکارا و سنيت ،(2024) یولاچ-گرافو  جانگ توسط شدهانجام

. این در حالی است که با (Jung & Graf-Vlachy, 2024; Theissen et al., 2023; Ifada et al., 2020) است

 (1397) نوروش و همکاران ،(2012) شان و گيل ،(2021ن )همکارا و حبيبتوسط  شدههای انجامنتایج پژوهش

 .مغایرت دارد (1391) قربانی و عدیلی و

 یبرا یبزارا فقطنه  رعاملیمد یارسانه پوششکرد توان بيان مینيز  ،چهارم پژوهش ۀمطابق نتایج فرضي

 پوشش نیا. رودیم شمار به زين شرکت یمال یهااستيس یريگشکل یبرا یمحرک است، بازار به یرساناطلاع

 نیا فهم. درگذار باشاث شرکت ارزش بر ميمستق شکل به نقد، وجه نگهداشت بر یاثرگذار قیطر از تواندیم

 راهبردی و یمال یهایريگميمتص در تا کند کمک رانیمد و گذاراناستيس گذاران،هیسرما به تواندیم روابط

 به شودصيه میتو سهامداران و رهیمدئتيه گذاران،استيس به ،اساس این بر کنند. عمل ترهوشمندانه خود

 هستند داربرخور بيشتری یارسانه پوشش از آنها عامل رانیمد که ییهاشرکت یشرکت تيحاکم یهاسميمکان

 نیا در. هندد کاهش را نقدوجه  حد از شيب ینگهدار مضر اثرات ،از این طریق تا باشند زیادی داشتهتوجه 

 زا که یرانیمد ۀطلبانفرصت هایرفتار کاهش به منظور را مؤثر و قدرتمند یکنترل و نظارت دیبا سهامداران راستا،

 نيتأم یجا به تا کنند ییهااستيس ۀتوسع به مجبور را آنها و کنند اعمال هستند برخوردار زیاد یارسانه پوشش

 هينهب یگهداری سطحشود اقدام به نبه مدیران توصيه می ،همچنين. بيشينه کنند را سهامداران ثروت ،خود منافع

موقع مناسب و به هایی)تحریم یا جنگ( بتوانند تصميم کنند تا در شرایط خاص اقتصادی کشور وجه نقد از

 وجه ۀشدیزیررنامهب یکاربردها ،یمال یهاگزارش در بخواهند مدیران از دیبا سهامداران ،. همچنينکننداتخاذ 

 ه بهجتو با ،در نهایت .دکنن مرتبط ندهیآ یهابرنامه با را زیاد ینگینقد نسبت و دنده حيتوض شفافبه طور  را نقد

 یناکارآمد دچار ستا ممکن مؤثر، یگذارهیسرما ۀبرنام نبود صورت در ،زیاد ینگینقد با ییهاشرکتاینکه 

 کنندگانمينأتبه ویژه نفعان و ذی ۀکليبه  ،باشند نداشته منابع از مطلوب ۀاستفاد یبرا یازهيانگ ای شوند یتیریمد

-می آینده هایشپژوه .قرار دهندهای خود مورد توجه گيریاین موضوع را در تصميم شودی توصيه میمال منابع

 ار سرمایه تارساخ و کنترلی سایر متغيرها همچون گزارشگری پایداری، محيط ای برپوشش رسانه تأثيرد نتوان

  .سی کردرا برر این ارتباطات بر مدیریت تعدیلی قدرت و توانایی تأثير توانمی ،همچنين. بيازمایند
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 منابع

گر تعدیلزمانی قيمت سهام: نقش (. خوانایی گزارشگری مالی و هم1402فقيه، محسن ) ، والهبرزگر، قدرت

  .153-117 ،20 ،یمال یحسابدار یتجرب مطالعاتای مدیرعامل. پوشش رسانه
https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73205.2448  

 ،یاجتماع یریپذتيمسئول یاثرگذار سازوکار(. 1397) رضا ،حصارزاده ، وفرزانه ،رزادهينص ،چکامه ،دلپسند

پژوهش ۀینشر. یساختار معادلات یسازمدل کردیرو: نقد وجه نگهداشت بر یشرکت تيحاکم و سکیر

  https://doi.org/10.22108/far.2019.114423.1359 .78-59 ،(4)10 ،یمال یحسابدار یها

انسانی بر نگهداشت  ۀوری سرمایبهره تأثير(. 1403نيکومرام، هاشم ) ، وکردلوئی، حميدرضا ،ریاضی، حامد

  .98-89 ،13 ت،یریمد یحسابرس و یحسابدار دانشذینفعان.  ۀوجوه نقد: آزمونی از نظری
https://www.jmaak.ir/article_22160.html 

پارانوئيد سازمانی بر تقلب در نظام  تأثير(. 1403مهدی ) ،فاضلی ، وعلی ،زاده ماهانیترک ،ایمان ،زارع

  .274-243 ،(1)16 ،یحسابدار یهاشرفتيپ.  گری وفاداری سازمانیگزارشگری مالی با ميانجی
https://doi.org/10.22099/jaa.2025.49699.2413  

: سهام متيق یزمانهم و رعاملیمد یارسانه پوشش(. 1400) میکر ی،مانیا ، ومحسن ،هيفق ،نيحس ی،فخار

  .226-197 ،(2)13 ،یحسابدار یهاشرفتيپ. زمانهم معادلات ستميس
https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212  

دانش  ۀمجل(. نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی. 1391عدیلی، مجتبی ) ، وقربانی، سعيد

 https://jak.uk.ac.ir/article_7.html .149-131 ،3 ،یحسابدار

ساختار سرمایه و سياست تقسيم سود با نگهداشت وجه نقد  ۀ(. رابط1394سلمانی، رسول ) ، وملکيان، اسفندیار

 .72-55 ،(4)5 ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهششده بورس اوراق بهادار تهران(. های پذیرفته)در شرکت
https://doi.org/10.22051/jera.2015.649  

 یحسابدار یهاپژوهشعدم اطمينان محيطی بر پایداری سود.  تأثير(. 1401تاری وردی، یداله ) ، ومعتمدی، پگاه
 https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073640 .49-31 ،53 ،یحسابرس و یمال

(. مالکيت مدیریتی، نگهداشت وجه 1397لفضل )امومنی یانسری، ابو ، وصفری گرایيلی، مهدی ،نوروش، ایرج

  .20-5 ،10 ،یحسابرس و یحسابدار قاتيتحقنقد و ارزش شرکت. 
https://www.iaaaar.com/article_98813.html  

: شرکت ارزش و سود تيفيک(. 1394) یمهد ی،لیگرا یصفر ، وابوالفضل ی،انسری یمومن ،رجیا ،نوروش

  .18-1 ،(4)7 ،یمال یحسابدار یهاپژوهش ۀینشر. یرانیا یهاشرکت از یشواهد
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1394.7.4.1.4  

https://doi.org/10.22054/qjma.2023.73205.2448
https://doi.org/10.22108/far.2019.114423.1359
https://www.jmaak.ir/article_22160.html
https://doi.org/10.22099/jaa.2025.49699.2413
https://doi.org/10.22099/jaa.2022.42640.2212
https://jak.uk.ac.ir/article_7.html
https://doi.org/10.22051/jera.2015.649
https://sanad.iau.ir/Journal/faar/Article/1073640
https://www.iaaaar.com/article_98813.html
https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23223405.1394.7.4.1.4
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