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Abstract 

In recent years, in the financial literature, 

increasing attention has been paid to the level of cash 

holdings of companies. This interest is due to the fact 

that companies keep significant amounts of cash on 

their balance sheets. The main purpose of this study is 

to investigate the effect of managers' uncertainty on 

cash retention by emphasizing the moderating role of 

growth opportunity. This research has three 

hypotheses. The sample used contains information 

about companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 1392 to 1398. This information is 

extracted from financial statements available in 

databases such as the new Rahavard software. The 

present study is a post-event study based on the 

analysis of observed data. The results of testing the 

research hypotheses show that management 

overconfidence has no significant effect on cash 

retention and does not have the opportunity to 

develop a moderating role on the effect of managers' 

overconfidence on cash retention. 
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 چکیده

 توجههه، و علاقههه این. است شده هاشرکت نقد وجه نگهداشت سطح به افزونی روز توجه مالی، اتادبی  در  اخیر،  هايدرسال

دف اصهه ی ایههن . ههه کنندمی نگهداري خود ترازنامه در را نقد وجه از  اهمیتی  با  مقادیر  ها،شرکت  که  است  واقعیت  این  از  ناشی

باشههد. ایههن مههیفرصت رشد    هکنندأکید بر نقش تعدیلبررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیران بر نگهداشت وجه نقد با تپژوهش  

 بههور    در  شههده  پذیرفتههه  هايشههرکتبه    مربوط  اطلاعات  برگیرنده  در  استفاده  مورد  نمونه  .باشدپژوهش داراي سه فرضیه می

 تیعههااطلا هههايپایگاه در موجود مالی هايصورت از اطلاعات اینباشد.  می  1398  تا  1392  هايسال  طی  تهران  بهادار  اوراق

 و تجزیههه براسهها   کههه بههوده رویههدادي پس مطالعات نوع از حاضر ژوهش. پاندشده  استخراجره آورد نوین    افزار  نرم  همچون

دهههد بههیش اطمینههانی هاي پژوهش نشان مههینتایج حاصل از آزمون فرضیه  .است  شده  شده، انجام  مشاهده  هايداده  تح یل

ندارد و فرصت رشد نقش تعدیل کننده بر تأثیرگذاري بیش اطمینههانی مههدیران   مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معناداري

 بر نگهداشت وجوه نقد ندارد.
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 مقدمه

تی و احتیاطی و انگیزه نمایندگی هاي نقدي را عمدتاً به خاطر انگیزه معاملاها داراییدهد که شرکتادبیات وجه نقد نشان می

انههد، امهها یافتههاي تههوازن و نماینههدگی( توسههعه فی )به ترتیب تئوريهاي مخت کنند. اگرچه این دو انگیزه از تئوريانباشته می

 هههاي نقههدي اضههافی اختیههارتأکید بیش از حد بر انگیزه احتیاطی احتمالًا به مشکلات نمایندگی منجر خواهد شد زیههرا دارایی

هاي تجههاري موجههب (. اما پویایی در شرایط اقتصادي و محیط1999سازند )اُپ ر و همکاران،  اضافی را براي مدیران فرآهم می

دو تئههوري بههراي توضههیح .هاي نقدي را بیشتر به منظور احتیاط اختیار داشته باشند تهها نماینههدگیراییها داکتشود که شرمی

گیرندگانی را کههه تصههمیم  تواند استفاده شود، هستند اما باورکدام وجه نقد شرکت میهاي نقدي شرکت براسا  اینکه  دارایی

گیرند. ادبیات پژوهش تأثیر اطمینان بیش از حد مدیرعامل را نمیگیرند در نظر درباره چگونگی استفاده از وجه نقد تصمیم می

؛ م منههدیئر و 2008؛ م مندیئر و تیههت،  2005و تیت،    کند )مالمندیرگذاري اثبات میبر تأمین مالی شرکت و تصمیمات سرمایه

هاي اسههت کههه شههرکت  پههژوهش آنهاي  (. یافته2013دیوید و همکران،    -؛ بن2012؛ هرش یفر و همکاران،  2011همکاران،  

ند گذاري بیشتري داشته باشهه اطمینان تمایل دارند سرمایههاي بدون مدیران بیشاطمینان نسبت به شرکتداراي مدیران بیش

گذاري را بههیش از هاي سههرمایهاطمینان تمایل دارند بازدهجایی که مدیران بیشاگر آنها وجوه داخ ی کافی داشته باشند. از آن

گذاران بیرونی تفاوت نظر داشته و بنابراین از تامین مالی خارجی ها با سرمایهد، آنها درباره ارزش سهام شرکتمین بزننحد تخ

اطمینان عمدتاً با وجههوه داخ ههی در (. زمانی که مدیران بیش2008کنند )م مندیئر و تیت،  ه اجتناب میاز طریق افزایش سرمای

اطمینان کههاهش هاي با مدیران بیشهاي نقدي را در شرکتاي داراییج سرمایهند، مخارگذاري کنهاي جدیدي سرمایهپروژه

 دهند.می

 

 مبانی نظري

هههاي  اسهها  دربههاره توانههاییتههوان اعتقههادي بههیحد به خود را مههییشازیا اعتماد ب  بیش اطمینانی:  بیش اطمینانی مدیران

طههور گسههترده در آزمایشهههاي روانشناسههی بیش اطمینانی بهههها و استدلال شهودي فرد تعریف نمود. مفهوم شناختی، قضاوت

ن، بههرآوردي بههیش از ه دقت اطلاعاتشههابینی و هم دربارهایشان در پیشدهد افراد هم درباره تواناییبررسی شده که نشان می

بسیار کمتر از صد درصد کنند و اغ ب رویدادهایی با احتمال وقوع  اندازه دارند. همچنین در تخمین احتمالات ضعیف عمل می

 .(2008)اسکالا, دانندراحتمی می

یی نقدترین دارایی واحههد انتفههاعی هاي نگهداري وجه نقد اهمیت بسیاري دارد؛ زیرا وجه نقد از سو: انگیزهنگهداشت وجه نقد

مساعد باشد، نگهداري آورد. اگر وضعیت اقتصادي سودآوري را براي واحد انتفاعی به همراه میاست و از سویی دیگر کمترین  

فرصت نگهداري آن ضروري نیست. اما در وضههعیت نامسههاعد اقتصههادي بههه منظههور   –حجم زیاد وجه نقد با توجه به هزینه  

یابد. سههطح نگهههداري هاي اقتصادي، نگهداري سطح مناسب وجه نقد ضرورت میهاي بالقوه ناشی از ابهامسکمواجهه با ری

 (.2008،  هارفورد و همکارانرود )مل اساسی به شمار میوجه نقد در مدیریت وجه نقد عا



                                         
1400  زمستان، (2پیاپی) ،1، شماره 1دوره ، یانسان هیمنابع و سرما یصلنامه علم ف  

ISSN : 2783-3984 

 فرصت رشد   هتعدیل کنندنقد با تأکید بر نقش ه  ش اطمینانی مدیران بر نگهداشت وجتأثیر بی بررسی

   HRC-2201-1016دمقاله: ک 

 
 

اي اي قابل ملاحظهههمایهتواند سود سرهاي یک شرکت، پتانسیل رشد آن است که میترین ویژگییکی از جذاب  فرصت رشد:

هههاي شههرکت داراییها همواره ایجاد رشد در فروش و به تبع آن رشد در را به سهامداران بدهد. بنابراین هدف مدیران شرکت

باشههد. ایههن هههاي راهبههردي مههیگیريهاي هر سازمانی براي اتخاذ تصمیمترین سنجهاست. معیار فرصت رشد یکی از ک یدي

بههازار را شناسههایی و محاسههبه  ی یا سالانه افت و خیزهاي تقاضهها در  کند که به صورت ماهانه، فصمیمعیار به شرکت کمک  

 نماید.

ها به دلیل مزایاي تأمین مالی از طریق بدهی تمایل دارند از این طریق نیازهههاي مههالی شههرکت را ت: مدیران شرکاهرم مالی

ها بخشههی از ه را در پی دارد و این موضوع باعث خواهد شد که شرکتتأمین کنند، اما تأمین مالی از طریق بدهی، هزینه بهر

ههها کههاهش مین مالی کننههد. در نتیجههه سههودآوري آینههده آنهاي تأهاي آینده صرف پرداخت هزینهدرآمدهاي خود را در سال

 خواهد یافت.

 

 مروري بر پیشینه پژوهش

-تطههابق سیاسههت عدم از ناشی نقد  وجوه  نگهداشت  در  اناطمین  عدم  گیري  ( به بررسی اندازه1400)  اسمعی ی و همکاران

-مالیههاتی، روش  هايکه تطابق سیاست  دهدمی  نشان  پژوهش  حسابداري پرداختند. نتایج  هايسیاست  و  اقتصادي  کلان  هاي

 ههها بههردولههت انقباضههی پههولی هايها و سیاست پولی و سیاستشرکتارزیابی  تجدید  هايارزیابی موجودي کالا و روش   هاي

 هايسیاست  و  هاشرکت  در  مالی  تامین  هايسیاست  تطابق  هستند. همچنین  موثر  توجه نقد  نگهداش   در  اطمینان  عدم  کاهش

 هستند. موثر نقد  وجه نگهداشت در اطمینان عدم کاهش بر  هادولت  انقباضیمالی 

ی تههورم و تههاثیر آن سههطح به بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و نقطه بحران  (1400)  عزیزي و جوکار

ها افههزایش شدۀ شرکتنگهداريمقدار وجه نقد   در ابتدا ش نشان داد با افزایش تورم،نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج پژوه

یابد. نتایج ها با افزایش تورم، کاهش میداشت وجه نقد شرکتهنگامی که تورم به سطح خاصی برسد، میزان نگه یابد؛ امامی

هایی کههه داراي سههرمایه در گههردش درصد است؛ اما شرکت 16هاي ایرانی ورم براي شرکتان داد نقطه بحرانی تپژوهش نش

درصههد اسههت.   19و نقطه بحرانی تورم بههراي آنههها در حههدود    پذیري بیشتري در مقابل تورم دارندآستانه تحملمثبت هستند،  

یابد و ها افزایش میشدۀ شرکتیابد، سطح وجه نقد نگهداري  همچنین نتایج نشان داد هنگامی که سرمایه در گردش افزایش

داشت وجههه نقههد واحههدهاي تجههاري بهها افههزایش سههرمایه در هنگامی که سرمایه در گردش به سطح خاصی برسد، میزان نگه

ونههه شکل وار U غیرخطی و وجه نقد سرمایه در گردش و سطح نگهداشت بین رابطه   به بیانی دیگر، یابدگردش، کاهش می

 .است

. شههواهد هاي رشد بر بازده سهام پرداختندهاي بازار و فرصت( به بررسی تح یل تأثیر ناهنجاري1400جعفري و همکاران)

آزمایی و ریسههک غیرسیسههتماتیک بهها بههازده آتههی رابطههه وجههود دارد؛ امهها دهد بین سودآوري، درماندگی مالی، بختنشان می

 کند. این شواهد هاي مذکور را تبیین نمیاز ناهنجارياي، صرف ناشی سرمایه  هايگذاري داراییهاي مرسوم قیمتمدل
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آزمایی و ریسک غیرسیستماتیک در بازار سرمایۀ ایههران اسههت و دآوري، بختصورت غیرمستقیم مؤید وجود معماي سوبه

ممکههن اسههت بههازده متفههاوتی داشههته ههها بر این ناهنجاريگذاري مبتنیگذاران با گزینش راهبرد سرمایهدهد سرمایهنشان می

 .باشند

هاي رشههد و بههازده غیرعههادي فرصههت(به بررسی ارتباط بین تعدیل در جریان وجه نقد آزاد بهها  1400خدادادي و همکاران)

نتایج نشان داد جریان وجوه نقد آزاد بدون تعدیل، معیاري است که با برآوردهاي ارزشی بههدون تعصههب و   ها پرداختند.شرکت

سههایر گههذاران، مههدیران، اعتباردهنههدگان و ریزي شده آن، خدمات بهتري بههه سههرمایههاي برنامهر براي شرکت و پروژهتدقیق

 سهامداران ارائه خواهد کرد.

-شرکت در مالی اهرم درجه  و  آن  تعدیل  سرعت  نقد،  وجه  ( به بررسی نگهداشت1399رستاقی )  کامیابی و محسنی م کی

 سههرعت بهها بهینه نقد وجه پایین هايشرکت که دهدمی تهران پرداختند. نتایج نشان بهادار قرااو  بور    در  شده  هاي پذیرفته

 گرفتن نظر در با که دهدمی نشان نتایج همچنین. کنندمی حرکت بهینه نقد  سمت وجه  به  بالا،  هايشرکت  به  نسبت  بیشتري

 وجه نقد بالاي هايشرکت از بیشتر بسیار بهینه، نقد وجه هاي پایینشرکت براي بهینه نقد وجه به سرعت رسیدن  مالی،  اهرم

 .است بهینه

به صههورت اطلاعات ( به بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر میزان افشاي 1399حاجی هاشمی ورنوسفادرانی و عبدلی)

نتههایج حاصههل از بههه هاي پذیرفته شده در بههور  اوراق بهههادار تهههران پرداختنههد. داوط بانه و مسئولیتپذیري اجتماعی شرکت

تمامی ضرایب مربوط به متغیرهاي الگو از جنبه مبانی  علامتشان داد که دو مدل نکارگیري مدل اثرات تصادفی در مورد هر 

دار است. ضرایب تعیین الگوي برآورد شههده در مههدل نظري، موافق انتظار بوده و ک یه ضرایب برآورد شده از نظر آماري معنی

ت توضیح دهندگی بسیار خههوب بدست آمد که قدر  %  33پذیري اجتماعی  %و در مدل مسئولیت  33لاعات  افشاي داوط بانه اط

دهد. بدین ترتیب، میتوان بیان کرد که، بین بیش اطمینانی مدیران و میزان افشاي اطلاعههات بههه صههورت الگوها را نشان می

 .داوط بانه و مسئولیت پذیري اجتماعی ارتباط معنادار وجود دارد

شت وجه نقد و بحران مالی بههر سههرریز ریسههک از (به بررسی تاثیر سطح نگه دا  1399مدي زاده و امیربیکی لنگرودي )حا

شههرکت پذیرفتههه شههده در بههور   136هاي بخش مالی به شرکتهاي بخش غیر مالی پرداختند. جامعه آماري پژوهش شرکت

هههاي هههاي پههژوهش از روش دادهن پژوهش براي آزمون فرضیهباشد. در ایمی  1395تا  1384اوراق بهادار تهران بین سالهاي

ها بیانگر وجود رابطه معنی دار سطح نگه داشت وجه نقد و بحههران نل دیتا( اسهتفاده شده است. نتایج آزمون فرضیهپا(ت فیقی  

 هاي بخش غیر مالی است.هاي بخش مالی به شرکتمالی بر سرریز ریسک از شرکت

 در کمتههري بههازده بههالا، آزادنقههد  وجههه جریههان داراي هايشرکت که دادند نشان  پژوهشی  در  (،2020)  همکاران  و  دوگرو

 .دارند پایین نقدآزاد وجه جریان داراي هايشرکت با مقایسه

بههه .  یابههدمی  افزایش  نقد آزاد،  وجه  جریان   نمایندگی  هايهزینه  با  مشروط  کاريمحافظه  براي  تقاضا  داد  ( نشان2019)  ها

 مشههکل دارنههد، بههالایی آزاد نقههد وجهن جریا نمایندگیهاي هزینه که هاییشرکت شودمی  باعث  بیشتر  کاريمحافظه  عبارتی،
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 نماینههدگی هههايهزینههه کههاهش در محافظه کههاري توانایی نشان دهنده  این  و  داشته باشند  کمتري  حد  از  بیش  گذاريسرمایه

 .است نقد آزاد وجوه جریان

نگهداشت وجه نقد را مههورد بررسههی قههرار هاي اقتصادي دولت و مینان سیاستبین عدم اط ( رابطه2019) فان و همکاران

ها به میزان کمتري با تاخیرهاي سرمایه گههذاري و دادند و دریافتند عدم اطمینان سیاسی به دلیل انگیزه هاي احتیاطی شرکت

بسته بههه داشت وجه نقد براي واحدهاي تجاري وامنابع نقدي شرکت ارتباط مثبت دارد. رابطه بین عدم اطمینان سیاسی و نگه

نتههایج تح یههل بیشههتر نشههان داد تههأثیر عههدم اطمینههان سیاسههی بههر . باشدهاي دولتی بارزتر و فراتر از چرخه تجارت میهزینه

 نگهداشت وجه نقد واحدهاي تجاري از عدم اطمینان سیاسی بازار یا سایر عدم اطمینان اقتصاد کلان متمایز است.

شرکت واقع در کشورهاي مرکزي، شرقی   1105اي آماري شامل نمونهرابطه اهرم مالی و رشد شرکت را در   (2019) آنتن

 .اند که نتایج نشان داد اهرم مالی بر رشد شرکت تأثیر منفی داردبررسی کرده 2014 - 2006و جنوب شرقی اروپا در دوره 

هاي رشد شرکت  هايبر فرصتچندگانه به بررسی عوامل مؤثر    با استفاده از مدل رگرسیون خطی  (2018حسین و واسر )

هاي موجود اند. نتایج نشان داد فرصت رشد شرکت پرداخته  2015لغایت    1999هاي  فعال در صنعت شکر پاکستان طی سال

دارایی مالی،  اهرم  تأثیر سن شرکت،  اما  اندازه شرکت و فروش صنعت است.  از  این صنعت مستقل  ریان هاي شرکت، جدر 

 .کور همسو و معنادار استهاي مذسهم بازار بر رشد شرکت  نقدي و

 

 هاي پژوهشفرضیه

 فرضیه اول: بیش اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معناداري دارد.

 فرضیه دوم: فرصت رشد بر تأثیرگذاري بیش اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد نقش تعدیل کننده دارد.

داراي فرصت رشد بیشههتر نسههبت   هاينگهداشت وجوه نقد در شرکتیرگذاري بیش اطمینانی مدیریت بر  وم: تأثفرضیه س

 هاي داراي فرصت رشد کمتر تفاوت معناداري دارد.به شرکت

 

 روش شناسی پژوهش

هههاي تکرالی شهه اي مهه ههه زارش هاي مالی و گهه هاي پژوهش، از صورتهاي مورد نیاز براي آزمون فرضیهاطلاعات و داده

هههاي بهههه کههار رفتههه در ایههن بهادار تهران و همچنین، نرم افزار ره آورد نوین استخراج شد. دادهپذیرفته شده در بور  اوراق 

اند و از سامانۀ بور  اوراق بهادار تهران و با استفاده از نرم افهزار رهها به دست آمدهپژوهش بر پایۀ اطلاعات تاریخی شرکت

اند. محاسبۀ متغیرهاي پههژوهش در صههفحۀ گسههترده اکسههل و دههاي نمونه گردآوري شهاي مالی شرکتآورد نوین و صورت

هههاي پذیرفتههه شههده در ، ک یههه شههرکتپژوهشجامعه آماري این    .انجام شدآورد نوین  نرم افزار رهها با استفاده از  تح یل داده

 است.   ساله( 6)دوره   1398تا   1392بور  اوراق بهادار طی دوره زمانی 

 هاي پذیرفته شده در بور  اوراق بهادار تهران است که با تعدیل اینتمامی شرکت جامعه آماري این پژوهش شامل
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 . هاي زیر، نمونه آماري مشخص گردیدجامعه با قید محدودیت 

از فهرسههت  1398در بور  اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشههند و نههام آنههها تهها پایههان سههال   1392قبل از سال مالی  

 حذف نشده باشند.هاي یاد شده شرکت

 گذاري، مالی و واسطه گري مالی نباشند.هاي سرمایهجزء شرکت

 در طی دوره پژوهش، توقف فعالیت نداشته باشند و یا اقدام به تغییر سال مالی ننموده باشند.

 اسفند ماه باشند. 29سال مالی آنها منتهی به 

 .باشند دستر   اي پژوهش در خصوص آنها دراطلاعات مورد نیاز متغیره

 

 مدل پژوهش و متغیرهاي آن

 

 :باشدهاي این پژوهش به شرح معادله رابطه زیر میمدل

 

Cash Holding it = β0 + β1 CEO Over-confidence it + β2 Size it + β3 Financial 

Leverage it + β4 CFO Ratio it + β5 CAPE Expit + β6 NWC it + εit 

Cash Holding it = β0 + β1 CEO Over-confidence it + β2 Growth Opportunity it + 

β3 CEO Over-confidence it × Growth Opportunity it + β4 Size it + β5 Financial 

Leverage it + β6 CFO Ratio it + β7 CAPE Exp it + β8 NWC it + ε it 
 

گیرند که آیهها وجههه نقههد یابد، مدیران تصمیم میافزایش میطور که ذخایر وجه نقد در دوران رشد اقتصادي شرکت، همان

کار گرفته شود و یا همچنان نگهداري شود. در بین سهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخ ی شود، براي تحصیل خارجی به

اوزکههان و نقد بههه پیههروي از مههدل    سطح نگهداشت وجوه  این پژوهش نگهداشت وجوه نقد متغیر وابسته است. براي محاسبه

 کنیم.هاي شرکت استفاده میمدت بر کل داراییگذاري کوتاه( از نسبت مجموع وجوه نقد و سرمایه2004اوزکان )

Cash Holding =  
 

جربههی هههاي تهههاي مخت ههف در پههژوهشران از جنبهمتغیر مستقل در این پژوهش بیش اطمینانی مدیران است. رفتار مدی

گذاري بر هاي متفاوت عم کرد مدیران اطمینان بیش از حد آن ها در سرمایه. یکی از جنبهگیردبررسی و مورد آزمون قرار می

 ن از ها است که به عنوان بیش اطمینانی )اعتمادي( مدیران مطرح شده است. بیش اطمینانی )اعتمادي( مدیراروي دارایی
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 شود:یري میطریق برآورد مدل زیر اندازه گ

∆ Assets it = β0 + β1∆ Sales it + εit 

 ∆  itSalesهاي سال جاري نسههبت بههه سههال قبههل و بیان گر تغییرات مجموع کل دارایی ∆  itAssetsدر این مدل 

فوق آن بخش از تغییرات حجههم نشان دهنده تغییرات کل درآمدهاي فروش سال جاري نسبت به سال قبل است. طبق مدل  

شوند. بنابراین معیار تشخیص میزان بههیش قادیر خطاي مدل نشان داده میکه تحت تأثیر میزان فروش نیست، در م  هادارایی

هاي مقادیر خطاي حاصل از برآورد مدل است. هر چه مقادیر خطاي یک مدل بههراي یههک اطمینانی )اعتمادي( مدیران اندازه

 ران بیشتر است.د، میزان بیش اطمینانی )اعتمادي( مدیشرکت بالاتر باش

در این پژوهش فرصت رشد متغیر تعدی گر است. براي این منظور از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتههري حقههوق صههاحبان 

 شود.سهام محاسبه می

 

 متغیرهاي کنترلی پژوهش به شرح زیر هستند:

 اندازه شرکت

ش شههرکت اسههت و از طریههق لگههاریتم وضعیت شرکت از نظر سودآوري، حجههم فعالیههت و ارزاندازه شرکت عمدتاَ معرف  

 شود.ها محاسبه میري کل داراییطبیعی ارزش دفت

 = اندازه شرکتLNها()ارزش دفتري کل دارایی

 

 اهرم مالی

ههها محاسههبه ییها به ارزش دفتههري کههل دارانماینده ریسک مالی شرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتري کل بدهی

 شود.می

 ها = اهرم مالیهیها / ارزش دفتري کل بدارزش دفتري کل دارایی 

 

 نسبت جریان نقدي

بیان گر جریان هاي ورودي و خروجی وجوه نقد است و از نسبت جریان نقدي عم یاتی به ارزش دفتري کههل دارایههی ههها 

 حاصل می شود.

 عم یاتی = نسبت جریان نقديارزش دفتري کل دارایی ها / جریان نقدي 

 اي هاي سرمایهنسبت هزینه

ههها گذاري هاي ب ندمدت( به ارزش دفتري کل داراییهاي ثابت و سرمایهاي )ارزش دفتري داراییاز نسبت مخارج سرمایه

 شود.محاسبه می
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 ايرمایههاي سهاي ب ندمدت = هزینهگذاريهاي ثابت و سرمایهها / ارزش دفتري داراییکل دارایی

 

 ردش نسبت سرمایه در گ

ها محاسبه مدت به ارزش دفتري کل داراییهاي کوتاهگذارياز نسبت تفاضل سرمایه در گردش منهاي وجه نقد و سرمایه

 شود.می

 مدت = نسبت سرمایه در گردش هاي کوتاهگذاريها / تفاضل سرمایه در گردش منهاي وجه نقد و سرمایهکل دارایی

 

 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی

باشههد میانه، حداکثر، حداقل، انحراف معیار، چولگی و ضریب کشیدگی مییفی پژوهش حاضر که شامل میانگین،آمار توص

 .(است1به شرح نگاره )

 

 (:آمار توصیفی متغیرها1نگاره )

 حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر
انحهههراف 

 معیار
 چولگی

 نگهداشت وجوه نقد
04252

0/0 

02631

2/0 

59958

8/0 

00026

6/0 

053490/

0 

91315

7/3 

 اندازه شرکت
51719/

14 

29226/

14 

18339

/20 

53295/

10 

468713/

1 

91380

0/0 

 اهرم مالی
58736

0/0 

58542

7/0 

56558

2/1 

03695

5/0 

200123/

0 

23694

9/0 

 نسبت جریان نقدي
13388

0/0 

11304

2/0 

14760

0/1 

36286

2/1- 

174631/

0 

11835

0/0 

نسهههبت هزینهههه ههههاي 

 سرمایه اي

07682

5/0 

03834

6/0 

94668

1/0 
0 

113830/

0 

87219

0/3 

 نسبت سرمایه در گردش 
13276

5/0 

12924

4/0 

20975

6/2 

77558

9/1- 

294241/

0 

13002

3/0 
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 هاي پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول پژوهش

 است:اول پژوهش به شرح زیر  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 ژوهش. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پ2نگاره

 ضریب نام متغیر
انحههههههههراف 

 استاندارد
 آماره تی

سهههههههههطح 

 معناداري

آمههههاره 

VIF 

بهههیش اطمینهههانی 

 مدیریت
003793/0- 003195/0 

187176/1

- 
2354/0 

03549

8/1 

 001093/0 -003039/0 اندازه شرکت
779920/2

- 
0055/0 

04507

7/1 

 010163/0 -052163/0 اهرم مالی
132571/5

- 
0000/0 

67733

1/1 

 0000/0 117094/9 010134/0 092397/0 ریان نقدينسبت ج
27000

8/1 

هزینههه هههاي نسبت 

 سرمایه اي
053237/0- 015288/0 

482322/3

- 
0005/0 

22789

2/1 

نسههبت سههرمایه در 

 گردش 
014951/0- 006818/0 

192770/2

- 
0285/0 

63198

3/1 

 - 0000/0 387263/6 017671/0 112872/0 ثابتمقدار 

ضهههریب تعیهههین: 

119075/0 

تعیههین  ضریب 

تعههههدیل شههههده: 

113903/0 

آمهههههههاره اف: 

02394/23 

سهههههههطح 

معنهههههههاداري: 

0000/0 

دوربههین  آماره 

واتسههههههههههون: 

833728/1 

 

 

متغیرها و همسطح معنی براي تک تک  براي کل مدل در سطح اطمینان  داري  با  درصد    95چنین  محاسبه شده است. 

شده تعدیل  تبیین  ضریب  به  می  توجه  شده  برازش  که    توانمدل  کرد  وابسته   91/11ادعا  متغیر  تغییرات  از    فرضیه   درصد 

داده می  متغیرهاي مستقل و کنترلی مربوطه توضیح  از فرضپژوهش توسط  استاندارد  شود. خودهمبستگی نقض یکی  هاي 

ون استفاده  توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوي رگرسیواتسون می  -دوربین  الگوي رگرسیون است و از آماره

آماره  دوربینکرد.  )  –  ي  شده  محاسبه  بین  735/1واتسون  بیانمی  5/2-5/1(  و  باشد  است  خودهمبستگی  وجود  عدم  گر 



 1400 زمستان، (2،پیاپی)1، شماره 1دوره ،   یانسان هیو سرما منابع یعلم  فصلنامه                          
ISSN : 2783-3984 

 فرصت رشد   هیل کنندتعدنقد با تأکید بر نقش ه  ش اطمینانی مدیران بر نگهداشت وجتأثیر بی بررسی

   HRC-2201-1016دمقاله: ک 

 

براي    t  داري آمارهشود سطح معنیمشاهده می   2نگارهطور که در  دهد. همانهاي اجزاي خطا را نشان می استقلال باقی مانده

متغیر فوق بر نگهداشت  ت، بنابراین تأثیرگذاري  درصد بیشتر اس  5ز سطح خطاي قابل قبول  ا  بیش اطمینانی مدیریتمتغیر  

 شود. اول پژوهش پذیرفته نمی و فرضیهوجوه نقد رد 

 

 آزمون فرضیه دوم پژوهش

 دوم پژوهش به شرح زیر است: نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش3نگاره

 ضریب یرنام متغ
انحههههراف 

 استاندارد
 آماره تی

سههههطح 

 معناداري

آمههههاره 

VIF 

 مقدار ثابت
030618/

0- 

053043/

0 

577234

/0- 
5639/0 - 

بهههههههههیش 

 اطمینانی مدیریت

002555/

0 

004172/

0 

612296

/0 
5405/0 

03781

5/2 

 فرصت رشد
008407/

0 

004312/

0 

949919

/1 
0515/0 

00929

4/2 

بهههههههههیش 

اطمینانی مدیریت 

 × فرصت رشد

000524/

0- 

005769/

0 

090847

/0- 
9276/0 

01191

5/3 

 اندازه شرکت
005968/

0 

003481/

0 

714252

/1 
0868/0 

04976

2/1 

 اهرم مالی
038029/

0- 

013999/

0 

716585

/2- 
0067/0 

68189

5/1 

جریان  نسبت 

 نقدي

089782/

0 

010524/

0 

530923

/8 
0000/0 

27160

4/1 

هزینه  نسبت 

 هاي سرمایه اي

062941/

0- 

015717/

0 

004610

/4- 
0001/0 

22950

2/1 

نسههههههههبت 

سهههههههرمایه در 

 گردش 

027738/

0- 

008750/

0 

170071

/3- 
0016/0 

63220

9/1 
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ضهههههههریب 

تعیهههههههههههین: 

482915/0 

ضهههههریب 

تعیههین تعههدیل 

شههههههههههده: 

381804/0 

آمههاره اف: 

300283/5 

سههههطح 

معنههههاداري: 

0000/0 

آمههههاره 

دوربههههههین 

واتسهههههون: 

588228/1 

 

 

براي تک تک  سطح معنی براي کل مدل در سطح اطمینان  و هم  متغیرهاداري  با    95چنین  درصد محاسبه شده است. 

شده تعدیل  تبیین  ضریب  به  می  توجه  شده  برازش  که  مدل  کرد  ادعا  وابسته   29/48توان  متغیر  تغییرات  از    فرضیه   درصد 

داده می  متغیرهاي مستقل و کنترلی مربوطه توضیح  یپژوهش توسط  از فشود. خودهمبستگی نقض  استاندارد  رضکی  هاي 

توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبستگی در الگوي رگرسیون استفاده  واتسون می  -دوربین  الگوي رگرسیون است و از آماره

گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلال باشد بیانمی 5/1-5/2( بین 588/1واتسون محاسبه شده ) – دوربین کرد. آماره

براي متغیر    t  داري آماره شود سطح معنیمشاهده می  3نگارهطور که در  دهد. هماناي خطا را نشان میهاي اجزباقی مانده

قابل قبول    بیش اطمینانی مدیریت × فرصت رشد تأثیرگذاري  در  5از سطح خطاي  بنابراین  بیشتر است،  بر  صد  متغیر فوق 

 شود. دوم پژوهش پذیرفته نمی و فرضیهنگهداشت وجوه نقد رد 
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 آزمون فرضیه سوم پژوهش

 سوم پژوهش به شرح زیر است: نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش4نگاره

 

 هاتفاوت گروه

آماره  

 آزمون 

ي 
درجه آزاد

ي  
سطح معنی دار

 

 میانگین 
انحراف  

 معیار 

میانگین  

خطاي  

 استاندارد 

  95تفاوت در سطح 

 درصد 

حد  

 پایین 
 حد بالا 

گروه 

-)شرکت 1

هاي با  

فرصت 

 رشد بیشتر(

45434

1/0 

50559

8/0 

02232

2/0 

49819

/0- 

41048

/0- 

353 /

20- 

5

12 

0

00/0 

گروه 

-)شرکت 2

هاي با  

فرصت 

 بیشتر(رشد 

45883

2/0 

50159

5/0 

02214

5/0 

50234

/0- 

41532

/0- 

719 /

20- 

5

12 

0

00/0 

 

هاي با فرصت رشد  ثیرگذاري بیش اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد در شرکتداري تأ در این فرضیه تفاوت معنی

آزمون فرضیه پژوهش با توجه    هاي حاصل ازهاي با فرصت رشد کمتر، مورد آزمون قرار گرفت. یافتهبیشتر نسبت به شرکت

ش اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه  گر این است که تأثیرگذاري بیداري محاسبه شده بیان آزمون و سطح معنی  به آماره

سوم    هاي با فرصت رشد کمتر تفاوت معناداري وجود دارد و فرضیه هاي با فرصت رشد بیشتر نسبت به شرکتنقد در شرکت

 شده است.  پژوهش پذیرفته
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 گیرينتیجه

داشت وجوه نقد تأثیر معناداري دهد بیش اطمینانی مدیریت بر نگههاي پژوهش نشان مینتایج حاصل از آزمون فرضیه

ندارد و فرصت رشد نقش تعدیل کننده بر تأثیرگذاري بیش اطمینانی مدیران بر نگهداشت وجوه نقد ندارد. این نتایج مغایر با  

ها در حال حاضر کمتر از قیمت ( است که معتقدند سهام شرکت2015(، دشماخ و همکاران )2005مالمیندیر و تیت )هاي یافته

-اند و در نتیجه هزینه تأمین مالی در آتی کمتر خواهد شد و شرایط براي تأمین منابع مالی بهبود میی ارزشگذاري شدهواقع 

 پردازند.  انداخته و با اتکا بر منابع مالی داخ ی به تأمین مالی سرمایه گذاري مییابد، بنابراین تأمین مالی خارجی را به تأخیر 

 

 اي پژوهشهپیشنهادات حاصل از یافته

انعطاف  -الف فعالیت،  تهداوم  در  نقهد  وجهه  محهوري  نقهش  بهه  توجه  فرصتبا  از  استفاده  و  مالی  هاي پذیري 

هایی که انباشت وجه نقد در شرکت دارد، زه کهافی دارنهد. با وجود مزیت گذاري، مدیران براي نگهداشت وجه نقد انگیسرمایه

هاي غیربهینه به دلیل مسائل نمایندگی را براي نگهداري آن تصور گذاريقوه سرمایه میتوان مشهکلاتی از قبیهل افهزایش بهال

هاي رفتاري مانند بیش اطمینانی متأثر هرسد مدیران در نگهداشت وجوه نقد از سویکرد. با توجه به نتایج حاص ه به نظر می

بنابراین سرماینمی دارند.  تأثیرپذیري کمتري  میزان  عبارتی  به  یا  در حالت ک ی ذيه شوند  و  اعتباردهندگان  و  نفعان  گذاران 

 هاي رفتاري را مدنظر قرار دهند.بایستی این مورد را مدنظر گرفته و سایر ویژگی

کنند را مورد توجه جدي  هایی که مدیران اقدام به سرمایه گذاري میشود که نوع پروژه گذاران پیشنهاد می سرمایهبه    -ب

هاي با ارزش فع ی خالص مثبت یا منفی هر کدام پیامدها و تبعات مثبت و منفی خاص خود را  گذاريقرار دهند، زیرا سرمایه  

 باشند. دارا می
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