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 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 2کريعس  عسگر، 1علی باغانی
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 چکیده 

  ن، یبنابرا  گذارد؛ یم   ریتأث  هاشرکت  ی اتیو عمل  ی مال  یهااستیاست که بر س  ی رفتار  یهایژگیاز و  ی کی  رانیمد  ینانیاطمشیب

ق بهادار  رس اوراه در بوشدبر نگهداشت وجوه نقد در شرکتهای پذیرفته  ت یریمد  ینانیاطم شی ب ریتاث یبررس هش پژو  نیهدف ا

اطلاعات صورتباست.    تهران منظور  این  مالی  رای  زمانی    101های  است.    1395-1401شرکت در دوره  این  گردآوری شده 

باشد. انجام  های کاربردی است و روش پژوهش از نظر ماهیت و محتوایی همبستگی میجزء پژوهش  نظر نوع هدف  پژوهش از

استدلالا چارچوب  در  فرضیهاستقرای  -قیاسیت  پژوهش  تحلیل  و  تجزیه  برای  پژوهش  این  در  است.  گرفته  صورت  از  ها  ی 

داده   با  متغیره  چند  اسرگرسیون  شده  استفاده  ترکیبی  پژوهش  تن   ت.های  این  از  حاصل  کهنایج  داد    ی نانیاطم  شیب  شان 

بر نگهداشت وجوه نقد در    تیریمد  ینانیماط  شیب  یرگذاری تأثهمچنین    ،ندارد  یمعنادار  ریبر نگهداشت وجوه نقد تأث  تیریمد

 .وجود دارد یبا فرصت رشد کمتر تفاوت معنادار  یهانسبت به شرکت  شتریبا فرصت رشد ب یهاشرکت
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 مقدمه 

اقتصادی،   دنیای  سریع  تحولات  و  رقابتی  مدیرمسئولیمحیط  مالی    نا ت  تصمیمهای  اتخاذ  در  تجـاری را  معاملات  انجام    و 

وجه   های امور مالی به چشم میخورد و این قاعـده از مـدیریت نگهداشـت  مضاعف میکند. مسئله تصمیمگیری در تمام زمینه

است؛ زیرا   مـالی  ـدیریت ینـد مجه نقد، از مهمترین وظـایف مـدیران در فرانقد مستثنا نیست. توجه به سطح بهینه نگهداشت و

و از سوی دیگر،   موقع فعالیتهای تجاری با مشکل مواجه شود  از یك سو کمبود وجه نقد موجب میشود که شرکت در انجام به

فعالیت، سودآوری و   در واقع، تـداوم.  (7201،  1نگهداری بیش از اندازه وجه نقد، هزینه نمایندگی را در پی دارد )چیرکا و فاکویا 

با  .  (2017،  2است )گزانی  ی تجاری مستلزم ایجاد توازن بین وجوه نقد موجود و نیازهای نقـدی آنـاناحدهاو  دیاقتصالامت  س

که مدیران  بیشاعتمادی  جمله  از  نقد  وجه  انباشت  بر  مؤثر  عوامل  به  که  است  این، ضروری  موضوعات    وجود  از  یکی  میتواند 

 ای کرد. یژهه وتوج اشد، ناقشه در حرفه حسابداری طی سالهای اخیر بم

موضوعات    اطمینان بیش از حد مدیران، یکی از مهمترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن به شمار مـیرود کـه اصـل و اسـاس آن

دارای ویژگیهای رفتاری فر روانشناسان، فردی  از دید  به دقیروانشناختی است.  و دانش    ق بـودناطمینانی است که  اطلاعات 

وجود این  (  1388)  طینـت و نـادی قمـی   ت این گونه نباشد )خوشممکن است در واقعیکه  تی  صور  ، درخود اطمینان دارد

بازده و جریانهای نقـدی ایجاد  آنها در  توانایی  از حد دانش و  لوکا و    خصیصه در مدیران، موجب تخمین بیش  آتی )آکتاس، 

نادیده   ( 2017،  3پتمزاس  زیبارت،    و  )ژائو و  رقبا  رونمیشود.    (7201گرفتن مهارت  بـر این  آنها در    ـد مـیتوانـد  تصمیمگیری 

سرمایه پ   خصوص  در  کـه  روژهگذاری  هنگـامی  زیـرا  باشـد؛  تأثیرگـذار  نقد  وجه  نگهداشت  میزان  و  نقدی    ها  منابع  شرکت 

  و و )ژائهند  نشان مید   منفـی، تمایـل بیشـتری  NPVهای بـا    گذاری در پروژه   سرمایه   داشته باشد، مدیران خوشبین به بیش

انجام شده در این زمینه   نتیجه پـژوهشهـای   ( 2011،  6؛ هوانگ، جیانگ، لیو و ژانگ2005،  5مالمندیر و تیت ،2017،  4بارت زی

هـو  و  گـل  دشماخ،  )نظیر  بـیش  (2015،  7نیز  کـه  اسـت  آن  بـه  گویـای  از  اعتمـادی  یکـی  شخصیتی   عنـوان  ویژگیهای 

نقد ک انباشت وجه  نـامطلوب و مشـکل  میشود.  ر شرکتمتری دمدیران، موجب  رابطـه نگـرشهـای  اهمیت  به  سـاز    با توجه 

مطالعاتی و    بر این رابطه، پژوهش حاضر در صدد پر کردن شکافاعتمادی آنان( با نگهداشت وجه نقد    بیش  اننـدمـدیران )م

 تجربی در این زمینه است.

بر نگهداشت وجوه نقد در شرکتهای پذیرفته شده در    تیریمد  ینانیطما  شیب  ریتاث  یبررسحاضر به دنبال    پژوشر  بدین منظو

 باشد. می است بورس اوراق بهادار تهران
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 پژوهش مبانی نظري و پیشینه 

 رانیمد  ی نانیاطم  شیب

ب  یرانیمد  رانیمد   ینانیاطم  شیب نفس  به  اعتماد  تخم  یشتریکه  سازوکار  از  استفاده  با  واقع  شیب  نیدارند،  و    ییتوانا  تیاز 

احتمال   رانیمد  جه،یدارند. در نت  یفروش به سطح قبل   یاز بازگشت تقاضا  یاز واقع   شیب  یابیارز  گران،ید  بهبت  نس  خودرت  مها

فروش ب  یآت  سطح  واقع   ش یرا  م  تیاز  همچن  یبرآورد  ب  یدارا  رانیمد  ن،یکنند.  نفس  به  سازوکار    شتری اعتماد  از  استفاده  با 

ارز  قیبر دق  شتریب  گران،یبا د  سهیان مقود بدوو مهارت خ  ییاز واقع توانا  شیب  نیتخم از تقاضا  یابیبودن    ی فروش آت  یخود 

رفتار  دیتأک سازوکار  دو  هر  مجموع،  .در  م  یدارند  موجب  مد   یمذکور  ب  یرانیشود  نفس  اعتمادبه   احتمال   دارند،  یشتریکه 

 یو ادار  فروش  یها  نهیهز  یبرا  یشتریبمنابع    احتمالاند و به دنبال آن،  بزن  نیتخم  تیاز واقع  ش یرا ب  نده یفروش در آ  شیافزا

  شیب  نانی. اطمشود  یها م   نهیهز  یچسبندگ  شیرفتار موجب افزا  نیکنند که ا  ینگهدار  یفعل   افتةی در سطح فروش کاهش  

از    كیدر رابطه با هر  (مثبت)  یواقع  ریو داشتن اعتقاد غ   یرفتار   بیتواند به صورت ار  یاست که م  یشخص  یژگیو  كیازحد  

 شیب  نانیاغراق خواهد شد. اطم  نیانگیم  صورت در براورد  ن یشود. در ا  فیتعر  نانیعدم اطم  طیدر شرا  دشامیپ   كی  یهاجنبه  

از حد احتمال وقوع   شیب  نیبا تخم  جینتا  مثبت  اریبس  ین یب  شیپ   یعامل برا  ریعامل به صورت مستعد بودن مد  ریاز حد مد

از ارزش   بالاترحاصل از پروژه ها را    ینقد  انیجر  است  ند ممکاز ح  شیب  ینیخوش ب  لیبه دل  رانیشود مد   ی م  فیتعر  جینتا

کند و    ی م  یشرکت انان را کمتر از واقع ارزش گذار  بازار  انان اعتقاد دارند که   گر یکنند. از طرف د  یشان ارزش گذار  ی واقع

با    یرانیست مدن اممکشد  با   یخلمنابع دا  یکه شرکت دارا   ی صورت  در  لیدل  نیباشد. به هم  نهیپرهز  یمال   نیشود تام  یباعث م 

  ازمند یروژه ها نپ  ی مال  نی که تام  یاز خود نشان دهند؛ اما در صورت یگذار هیبه سرما یشتریب  ل یاز حد تما ش یاعتماد به نفس ب

خارج سرما  یمنابع  کم  است  ممکن  گ  یگذار  هیباشد  ل(  2005)  8ر یمالمند  .رد یصورت  و  پژوهش  (2012)9ویکرامر  با    ی در 

 لگران یتحل  دگاهیبر د  رانیاز اندازه مد  (2008)  10حد مل مندیر و تیپ از    شینفس ب  اعتماد به  یریگدازان   یهااریمع  استفاده از

نتا تحل  نیا  ج یپرداختند.  داد  نشان  مد  یی شرکت ها   ی سودها  لگرانیپژوهش  نفس    رانیرا که  به  اعتماد  هستند خوش   بالا با 

کند.    جادیسود، اخالل ا  میدر خصوص تقس  یریگ  میتصم  لهز جما، انهآ  ماتیتواند بر تصم  یروند م   ن یکنند. ای م  ی تلق  نانهیب

ها به خود،    تیبا نسبت دادن موفق  ی نانیاطم  شیآورند. بیم  دست   است که افراد از آن به  یآرامش  ینانیاطم  شیب  یعلت وجود

افزا  به زمان  سوابدی  یم  شیمرور  از  به  گر،ید  ی.  د  دنبال  افراد  به  خود  ت  هستند  زین  گرانیاثبات  برانگ  نیسحتا  را  . زندیآنها 

برا  ی قبل  یهاتیدربارة موفق  ی گاه  نیبنابرا از نظر درون یاغراق م   گرانی د  یخود  تأث  ی کنند که  آنها  گذارد و موجب    ی م  ریبر 

گفتةی م   ینانیاطم  ش یب  دة ی پد  دیتشد به  ب  گر، ید  شود.  آم  انی در  بتیموفق  زیاغراق  فرد  خود  د  شی ها،  تأث  گرانیاز   ریتحت 

دچار    گر یاز مشاغل د  شیدارند، ب   ازیکه به قضاوت ن  ی داده است مشاغل  نشان   نهیزم  نی. مطالعات در اردیگیم  رش قراسخنان

  ران یمد  .رندیگیقرار م  یشتریب  ینانیاطم  ش یباشد، در معرض ب  شتریافراد ب  تخصص  شوند؛ ضمن آنکه هرچهیم   ینانیاطم  شیب

-شوک  یبزرگ  رو ممکن است احتمال و  نیکنند. از ا  یبرآورد م  شتریبا  ر  یجارد تاحو  یهاپروژه  یآت  یهابازده  نانیاطم  شیب

ا  یآت   ینقد  ی انهایمثبت جر  یها از  بپروژه   نیحاصل  را  برآورد کمتر  شتریها  مقابل  و در    ی منف  یهااز شوک  یبرآورد کنند 

  حیاست و ترج  شده   یارزش گذار  عقاز وا کمتر    هیشان در بازار سرما   تیریتحت مد   یباورند واحد تجار  ن یداشته باشند. آنها بر ا
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تأمیم منابع  از  ب  یمال  نیدهند  به  استفاده کنند.  از سازمان کمتر  م   ،یان یخارج  نقدیانتظار  کنند   میتقس  یکمتر  یرود سود 

 . (2010، 11ی و تاکاهاش کاوایشیا)

 

 نگهداشت وجه نقد

دارایی واحد انتفاعی است و از سویی دیگر    قدترینسویی ن  های نگهداری وجه نقد اهمیت بسیاری دارد؛ زیرا وجه نقد ازانگیزه

ا  آورد. اگر وضعیت اقتصادی مساعد باشد، نگهداری حجم زیاد وجه نقد ب مترین سودآوری را برای واحد انتفاعی به همراه میک

ی بالقوه  اهریسك  فرصت نگهداری آن ضروری نیست. اما در وضعیت نامساعد اقتصادی به منظور مواجهه با  –توجه به هزینه  

ابهام از  نقد ضرورت  ناشی  نگهداری سطح مناسب وجه  اقتصادی،  نقد  یابد میهای  نقد در مدیریت وجه  . سطح نگهداری وجه 

 (. 2008، 12هارفورد و همکارانرود )عامل اساسی به شمار می

 

 شده يو وجه نقد نگهدار رانیمد ینانیاطمشیب

حسابدار  ی مال  اتیادب  در محکم  یو  خص  یشواهد  تأثدر  سرما  رانیمد  ینانیاطمشیب  ریوص  سود،    میتقس  ها،ی گذارهی بر 

است  یکارمحافظه  ،ی داخل  یهاکنترل  شده  ارائه   ... مهم  یک ی.  و  ابرداشت  نیتراز  از  ا  نیها  مد  نیمطالعات  که   رانیاست 

که شرکت تحت    کنندیرفتار م  یانهگوبه  ،یخارج  ی مال  نیتأم   بودنبرنه یدر خصوص هز  ودبا توجه به اعتقادات خ  نانیاطمشیب

تا   یمال   یهاتیبا محدود نانیاطمشیب رانیبرخورد مد ةنحو ریتفس ن، یوجود ا روست. باروبه یمال   یهاتیآنها با محدود تیریمد

ا  یحدود علت  است.  ن  نیمبهم  ناشبه  زیابهام  عمده  د  ی طور  تفاوت  سرما  نانیاطمشیب  رانیمد  یدگاههایاز   در  گذارانهیو 

  ی و آت  یجار ی مال  نیتأم یها نهیدر خصوص هز ی کسانیاعتقادات  گذارانهیو سرما رانیمد  کهیش شرکت است. زمانارزوص خص

و   رانیمد  کهیدر صورت.  شودیم  نییو منفعت نگهداشت وجه نقد تع  نهیهز  ةوجه نقد بر اساس موازن  ةنیسطح به  داشته باشند،

 ةنیآنها در خصوص هز  دگاهی بر اساس د  رانیمد   یوجه نقد از سو  ةنی، سطح بهنداشته بداش  ی اعتقادات متفاوت  گذارانهیسرما

از  شودیم  نییاز شرکت، تعخارج    یمال  نیتأم به   نانیاطمشیب  رانیمد  طرف،كی.  تأمممکن است    ی هافرصت  یمال   نیمنظور 

کنند که از   زیخارج از شرکت پره  ی آت  ی مال  نیاز تأم  ق،یطر  نیکنند تا از ا  ینگهدار  یشتریب  نقدوجه    رو،شیپ   یگذارهیسرما

بر اساس مبان  است  برنهیهز  جهتیآنان ب   دگاه ید در خصوص    یبالاتر  ینانیاطمشیبه ب  ش یکه گرا  یافراد  ،ینان یاطمشیب  ی . 

 نیا  ری. تفسشوندیجذب م  یو چالش  ریرشد خطرپذ  یهافرصت  تبه سم  شتریدشوارتر دارند، ب  یکارها  ةن یعملکرد خود در زم

در  موضو شرکت ع  مدبه  که  ییهاخصوص  م  نان یاطمشیب  رانیدستِ  نگهدار  نیبد  شوند،یاداره  که  است  نقد   یمفهوم  وجه 

وجه نقد    ینگهدار  یبرا  یاطیاحت  ةزیموضوع منطبق با انگ  نی . اکندیرشد کمك م  یهااز فرصت   یبرداربه آنها در بهره  شتر، یب

 بر نه یج از شرکت هزخار  ی مال  نیاست که تأم  ییهادوره  یمثبت در ط  یش فعلرز ا  یاارد  یها در طرح   یگذارهیمنظور سرمابه

موضوع   نیو ا  کنندیم  میتقس   یسود کمتر  نانیاطمشیب  رانیمد  دهدینشان م   ،شدهمطالعات انجام  جینتا  ن،ی. علاوه بر ااست

 شد. با شترینگهداشت وجوه نقد ب یآنان برا یهازهیاز انگ یناش تواندیم زین

شده    یگذارمتیبازار کمتر از واقع ق  ةلیوسمعتقدند که سهام شرکت آنها در حال حاضر به  نانیاطمشیب  رانیمد  گر،یطرف د  از

همچن م  رانیمد   نیا  ن، یاست.  ب  یگذارمتیق  نیا  کنندیتصور  از  زمان  مرور  به  واقع  از  زمان   نی کمتر  رفت،    کهیخواهد 

 
11 Ishikawa & Takahashi 
12 Harford, J., Mansi, S.A., Maxwell, W.F 
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م   یهای ارگذهیسرما  یاز سودآور  گذارانهیسرما مطلع  متعاقشوندیشرکت  ا.  مد  نیب  دارند  نانیاطمشیب   رانیموضوع   انتظار 

  نیکه ا  ی خواهند انداخت. تا زمان  ریرا به تأخ  یخارج  ی مال   نی تأم  نیو بنابرا  ابد ییکاهش م   نده یدر آ  یخارج  ی مال  ن یتأم  ةنیهز

  ی مال ن یتأم  یاتکا بر وجوه داخل قیشرکت را از طر ی های ارگذهیسرما نانیاطمشیب رانیمد  وندد،یکاهش مورد انتظار به وقوع بپ

 نانیاطمشیب  رانیمد  رودیانتظار م  دگاهی د  نیاز ا  ن،یبنابرا  شوند؛ یم  شدهیخواهند کرد و باعث کاهش سطح وجه نقد نگهدار

 . کنند ینگهدار یوجه نقد کمتر رانیمد ریبا سا سهیدر مقا

 

 پژوهشهاي داخلی

همکاران و  مطالعه  (  1403)  ریاضی  ور  ریتاثبه  آزمون  یانسان  هیسرما  یبهره   : نقد  وجوه  نگهداشت  نظر  یبر   نفعانیذ  هیاز 

دار با سطح نگهداشت   یمثبت و معن  یرابطه ا  یانسان  هیسرما  یدهد که بهره ور  ینشان م  پژوهش   نیا  یها  افتهیپرداختند.  

 وجوه نقد دارند.  یبه نگهدار یشتریب ل یتما ها ت رکش یانسان  یرویدر سطح ن یبهره ور ش یبا افزا یعن یوجه نقد دارد، 

کهن  مطالعه  1402)  فلاح  به  واقع   تیریرمدیتاث(  افزا  ی سود  ق  سكیر  شی در  ب  متیسقوط  نقش  کردن  لحاظ  با    ش یسهام 

هام س  متیسقوط ق  سكیسود بر ر  تیریپژوهش نشان داد که مد  یهاه یحاصل از آزمون فرض  جینتاپرداخت.    رانیمد  یاعتماد

 . کندیم لیرابطه را تعد نیا رانیمد یاعتماد ش یاست و ب رذارگیتأث

  شرکت ها   یاجتماع   تیو مسئول  رانیمد  ینانیاطم  شیب  نیرقابت در بازار بر رابطه ب  ریتاث( به مطالعه  1402)  محقق و همکاران

 ه یفرض  دیی براساس تا  .ندابوده   قیتحق  نیا  هیهر دو فرض  دییاز تا  یحاک   جینتاباشد.  د. این پژوهش دارای دو فرضیه میپرداختن

دوم؛    هیفرض  دییاست و بر اساس تا  رگذاریتاث  مثبت  صورت  به  هاشرکت  یاجتماع   تی بر مسئول  رانیمد  ینانیاطم  شیاول؛ ب

 است. رگذاریبه صورت مثبت تاث هاشرکت یاجتماع  تیو مسئول رانیمد  ی نانیاطم شیب نی رقابت در بازار محصول بر رابطه ب

همکر و  بررس1402)  اراننجیر  به  نقدشوندگ   ی(  با  ارتباط  در  نقد  وجه  نگهداشت  هز  ینقش  )مورد    شرکت  یبده  یها  نهیو 

ها تهران(  یمطالعه: سازمان  بهادار  اوراق  داد    بورس  نشان  پژوهش  این  از  نتایج حاصل  و   پرداختند.  دارایی  نقدشوندگی  بین 

ه نقد بر رابطه بین نقدشوندگی دارایی و هزینه بدهی اثر  جو داشت  هزینه بدهی رابطه معناداری وجود ندارد. طبق نتایج، نگه

 .منفی و معناداری دارد

پرداختند.   رانیمد  ینیبرابطه سطح نگهداشت وجه نقد و ارزش شرکت با توجه به خوشطالعه  ( به م 1402)  خوشکار و همکاران

وجود    یداریو معن  ی شرکت رابطه منف  و ارزشسطح نگهداشت وجه نقد    نیپژوهش نشان ب  ی هاه یحاصل از آزمون فرض  جینتا

 . شودیسطح نگهداشت وجه نقد و ارزش م نیب یرابطه منف تیموجب تقو رانیمد ینیبخوش دارد و

  ی کنندگ   ل یو نگهداشت وجه نقد با توجه به نقش تعد  رعاملیمد  ینانیاطم  شیب  نیرابطه ب  ی بررس( به مطالعه  1401)  دلیری

باشد که    یاز از آن م  یاول حاک  هیها و آزمون ها در فرض  یبررس  جینتا.  پرداخت  ر تهراناق بهاددر بورس اورا  ی نهاد  تیمالک

  ریمتغ ریدهد که تاث یدوم نشان م هیفرض یها افتهی نشد.  دیی با نگهداشت وجه نقد تا رعامل یمد یاعتماد شیب ریمتغ نیرابطه ب

 شود.  یم  د یینقد تا شت وجهبا نگهدا رعاملیمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب ی نهاد تیمالک
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 خارجی پژوهشهاي  

اعتماد بیش از حد مدیریتی و نکهداشت وجه نقد شرکت نشان میدهند که  در پژوهشی با عنوان  (  2023)  13دائو و همکاران

با    دهند که مدیرانحد در میان مدیران با نکهداری وجه نقد کمتر مرتبط است. یافته ها نشان میسطوح بالاتر اعتماد بیش از  

جه نقد همراه هستند. علاوه بر این،یافته ها  با سطح پایینی از انحراف از سطوح بهینه نکهداری وس بیش از حد  د به نفعتماا

ارائه میدهد که   را  از حد مد  عتماداهمچنین شواهدی  نقدی  بیش  دارایی های  از  انحرافات  و  نقدینگی  میتواند سطوح  یریتی 

 د.  ش دهافزایکتهای  بیش از حد هدف را برای شر

مطالعه    تأثیر متقابل بین نقدشوندگی داراییها و نگهداشت وجه نقد را بر هزینه بدهی شرکت(  2022)  14نژادمالییری و عثمان

نتا طبق  نقدشون  ج، یکردند.  و  نقد  وجه  بده  ییدارا  یدگ نگهداشت  بازپرداخت  سرما  ی به  کند.    کمك  یمتوال  یهایگذار  ه یو 

 ی بازار برا  ی نقدشوندگ  و   یبده   نهیهز  نیرابطه محدب ب  كیمنجر به    ییوش داراو فر  ه نقدنگهداشت وج  نیتعامل ب  نیهمچن

 نهیهز  نیب  وندیبودن پ   یرخطیغ   ،2008متوجه شدند که پس از سال    2008  ی. با استفاده از بحران مالشودیم  یواقع  یهاییدارا

 اثبات شد.  ییدارا یو نقدشوندگ  ی بده

  ن ی. آن ها هم چنابد ی  ی م  شیکل شرکت افزا  یبهره ور  ، نقد  وجوه  گهداشتسطح ن  شیزابا اف  افتندیدر(2021)15چنگ و تنگ  

را در مخارج  شان بانك  و  نقد  ا  یگذار  هیو توسعه سرما  قیتحق  دادند هر گاه شرکت ها وجوه  آنگاه  ؛  باعث   نیکنند    موضوع 

 خواهد شد.   یبهره ور شیافزا

دار و مثبت    یمعن  یرابطه ا  شرکتها  نگهداشت وجه نقد  سطحو    ین زماسا  هیسرما  نیب  افتندیدر  (2020)  16و همکاران  كیمارو

است که   شتریب  ییشرکت ها   در  بر سطح نگهداشت وجه نقد   ی سازمان  هیسرما  رینشان دادند تاث  ها  آن  نیبرقرار است. هم چن

 هستند.   ینقد انیجر سكیر و  یمال  یتهایمحدود یدارا

نشان دادند که ارتباط مثبت   کارکنان  از کارکنان و نگهداشت  تیحما  نونقا  انیارتباط م  یبررس   در(2020)  17کارپز و همکاران

ترک شغل    ش یکه با افزا  افتند یدر  نیچن  و نگهداشت وجوه نقد شرکت ها وجود دارد. آن ها هم   قانون  نیا  نیب  یدار  ی و معن

 . شود یتر م   دیشد  زیباط نارت نیکارکنان ا

 

 پژوهش   هايیهفرض

 نقد تأثیر معناداری دارد.بر نگهداشت وجوه ت ری ی مدیاطمینانفرضیه اول: بیش 

شرکتدومفرضیه   در  نقد  وجوه  نگهداشت  بر  مدیریت  اطمینانی  بیش  تأثیرگذاری  به :  نسبت  بیشتر  رشد  فرصت  دارای  های 

 های دارای فرصت رشد کمتر تفاوت معناداری دارد. شرکت

 

 
13 Dao 

14 Nejadmalayeri & Usman 

15 Chang, C., Tang, H 
16 Marwick 

17 Karpuz 
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 شناسی پژوهشروش

 هش روش پژو

پژوهشهاپ  نوع  از  تاثاست    یبردکار  یژوهش حاضر  به  بیش  یرکه  براعتماد  بین  ب  ی مدیران  نقد    نگهداشتین  رابطه   دروجه 

 پردازد. شرکتهای دارای فرصت رشد کمتر می هشرکتهای دارای فرصت رشد بیشتر نسبت ب

و    یبستگت همها تمرکز دارد، به همین خاطر این تحقیق، توصیفی از نوع تحقیقااز آنجا که تحقیق حاضر بر روابط بین متغیر

میپ  رویدادی  پـژوهش س  نـوع  ایـن  در  متباشد.  بین  موجود  روابط  بررسی  هدف  دادهغیرهـا،  و  محیطها ست  از  به ها  که  ی 

اند و یا از وقایع گذشته که بدون دخالت مسـتقیم پژوهشـگر رخ داده اسـت، جمع آوری و تجزیه  جود داشتهای طبیعـی ونـهگو

 . شودو تحلیل می

 

 اهادهیل دروش تحل

های ترکیبـی )پانـل دیتـا( ی دادهاز روش الگوهامقطعی و طولی های زمان دادهی همهای مورد مطالعه، مقایسهدلیل نوع دادههب

هـای ترکیبـی و تشـخیص کارگیری دادهها استفاده شده است. ابتدا بـرای تعیـین روش بـهن فرضیهبرای برآورد ضرایب و آزمو

و در هاسـت دن دادهزمون چاو استفاده شده است. در این آزمون فرض صفر مبنی بر همگن بـوآاز    هانهمگن یا ناهمگن بودن آ

ی یك رگرسیون کلاسیك تخمین پارامترها را انجـام وسیلههها را با یکدیگر ترکیب کرد و بی دادهبایست کلیهید، میصورت تأی

کارگیری که نتـایج ایـن آزمـون مبنـی بـر بـهگرفت. در صورتی  رر نظلی دهای پانصورت دادهها را بهصورت دادهاینداد، در غیر

ت ثابـت یـا اثـرات تصـادفی های اثـرابایست برای تخمین مدل پژوهش از یکی از مدل، میهای پانلی شودصورت دادهبهها  داده

بر مناسب بودن مـدل  مبنیسمن استفاده شود. برای انتخاب یکی از دو مدل باید آزمون هاسمن اجرا شود. فرض صفر آزمون ها

 است.  های تابلوییههای رگرسیونی داداثرات تصادفی برای تخمین مدل

 

 جامعه و نمونه آماري 

ی زمـانی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت. دورهی شرکتیهی کلی آماری این پژوهش در برگیرندهجامعه

 شرکت براساس 101ای به حجم ین در این پژوهش نمونهچنشده است. همفته  رظر گدر ن  1401تا سال    1395پژوهش از سال  

 نتخاب شده است:های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اماری شرکتی آاز جامعه معیارهای زیر

ده باشـد و نـام شفته پذیردر بورس اوراق بهادار   1395ی زمانی دسترسی به اطلاعات، شرکت قبل از سال  الف( با توجه به دوره

سـازی سـنجی و همسانافزایش توان هممنظور ب( به ذف نشده باشد؛های یاد شده حاز فهرست شرکت 1401آن تا پایان سال 

دلیل شـفاف نبـودن ها باید به پایان اسـفند مـاه هـر سـال منتهـی شـود؛  ( بـهی، سال مالی شرکتهای انتخابشرایط شرکت

ایـن   مـالی و ...(،  گریگذاری و واسـطههای سـرمایههای مالی )شـرکتو تأمین مالی شرکت  یلیاتی عمهامرزبندی بین فعالیت

های مـالی نـاقص ی صورتی متغیرهای اولیهای محاسبهها برهایی که اطلاعات آناند؛ ت( شرکتاز نمونه حذف شدهها  شرکت

 ی فعالیت خود را تغییر داده باشند.ها نباید توقف فعالیت داشته و دورهاند؛ ث( شرکتاند از نمونه حذف شدهبوده

ـی گـردد . وین ادبیات و پیشینه تحقیق از روش کتابخانه ای استفاده محاضر برای تد  عات در تحقیقروش تجزیه و تحلیل اطلا

هـای مــورد داده های مورد نیاز برای آزمون مدل به روش کتابخانه ای از بانك هـای اطلاعـاتی ره آورد نوین و جمع آوری داده

ها از تجزیه و تحلیل ای تجزیه و تحلیل دادهتحقیق حاضر برذیرفته است . نیـاز از آرشـیو بـورس اوراق بهـادار تهـران  صورت پ 
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هـای نـا همگـن و در نظـر گـرفتن تـك های پانل کنترل نمـودن ویژگـیکند. مهمترین مزیت استفاده از دادهه میپانلی استفاد

-ل نمــیهمگنـی را کنتـرزمانی این نـا باشـد. در حـالی کـه مطالعات مقطعی و سری تك افراد، شرکتها، ایالات و کشورها می

 باشد .ها احتمال اریب بودن، نتایج میکننـد و بـا تخمـین مـدل بـا استفاده از این روش

 

 متغیرهاي پژوهش مدل و 

 متغیر وابسته 

گیرند که آیا وجه نقد بین  ، مدیران تصمیم مییابد میطور که ذخایر وجه نقد افزایش  در دوران رشد اقتصادی شرکت، همان

ود و یا همچنان نگهداری شود. در این  کار گرفته شخارجی بهسهامداران توزیع شود، صرف مخارج داخلی شود، برای تحصیل  

از مدل اوزکان و اوزکان    پژوهش نگهداشت وجوه نقد متغیر وابسته است. برای محاسبه  نقد به پیروی  سطح نگهداشت وجوه 

 کنیم. های شرکت استفاده میمدت بر کل داراییگذاری کوتاه( از نسبت مجموع وجوه نقد و سرمایه2004)

Cash Holding =  

 متغیر مستقل 

های تجربی بررسی و  های مختلف در پژوهشمتغیر مستقل در این پژوهش بیش اطمینانی مدیران است. رفتار مدیران از جنبه

قرار می آزمون  جنبهمورد  از  یکی  متفاوت  گیرد.  آنهای  از حد  بیش  اطمینان  مدیران  روی  عملکرد  بر  گذاری  سرمایه  در  ها 

بدارایی از طریق  ها است که  )اعتمادی( مدیران  اطمینانی  )اعتمادی( مدیران مطرح شده است. بیش  اطمینانی  ه عنوان بیش 

 شود:برآورد مدل زیر اندازه گیری می

it +  itSales   1+  0=  itAssets   

نشان دهنده    ites Sal های سال جاری نسبت به سال قبل و  بیان گر تغییرات مجموع کل دارایی  itAssets  در این مدل  

از تغییرات حجم دارایی ها که  تغییرات کل درآمدهای فروش سال جاری نسبت به سال قبل است. طبق مدل فوق آن بخش 

مقادیر خطای مدل   در  نیست،  میزان فروش  تأثیر  اطمینانی  تحت  بیش  میزان  معیار تشخیص  بنابراین  داده می شوند.  نشان 

یر خطای حاصل از برآورد مدل است. هر چه مقادیر خطای یك مدل برای یك شرکت بالاتر )اعتمادی( مدیران اندازه های مقاد

 باشد، میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران بیشتر است.

 

 متغیر تعدیلگر 

فرصت رشد متغیر تعدیلگر است. برای این منظور از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  در این پژوهش  

 می شود.  همحاسب

 

 متغیرهاي كنترلی

 متغیرهای کنترلی پژوهش به شرح زیر هستند:

 اندازه شركت  ➢

و  است  ارزش شرکت  و  فعالیت  نظر سودآوری، حجم  از  معرف وضعیت شرکت  عمدتاَ  لگاریتم طبیعی    اندازه شرکت  از طریق 

 .شودمیها محاسبه ارزش دفتری کل دارایی
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 = اندازه شرکتLNها(ی)ارزش دفتری کل دارای      ( 5رابطه )

 اهرم مالی ➢

 . شودمیها محاسبه ها به ارزش دفتری کل دارایینماینده ریسك مالی شرکت است و از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی

 ها = اهرم مالی دفتری کل دارایی ها / ارزش دفتری کل بدهیارزش                   (6رابطه )

 نسبت جریان نقدي  ➢

ورودی و خروجی وجوه نقد است و از نسبت جریان نقدی عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی ها حاصل  ی  بیان گر جریان ها

 می شود. 

 جریان نقدیارزش دفتری کل دارایی ها / جریان نقدی عملیاتی = نسبت           ( 7رابطه )

 اي سرمایه  هايهزینهنسبت   ➢

سرمایه مخارج  نسبت  داراییاز  دفتری  )ارزش  ثابای  سرمایهت  های  داراییو  کل  دفتری  ارزش  به  بلندمدت(  های  ها  گذاری 

 .شودمیمحاسبه 

 ایسرمایه های هزینههای بلندمدت = گذاریهای ثابت و سرمایهها / ارزش دفتری داراییکل دارایی  ( 8رابطه )

 نسبت سرمایه در گردش ➢

سرمایه و  نقد  وجه  منهای  گردش  در  سرمایه  تفاضل  نسبت  داراییتاهکوهای  گذاری از  کل  دفتری  ارزش  به  محاسبه  مدت  ها 

 . شودمی

 در گردش مدت = نسبت سرمایههای کوتاهگذاریها / تفاضل سرمایه در گردش منهای وجه نقد و سرمایه( کل دارایی9رابطه )

 با توجه به متغیرهای مطرح شده، الگوهای پژوهش به شرح زیر هستند:

 4+  itFinancial Leverage  3+  itSize  2+  itconfidence -rveCEO O 1+  0=  itCash Holding 

it +  itNWC  6+  itCAPE Exp  5+  itCFO Ratio  

CEO  3+  itGrowth Opportunity  2+  itconfidence -CEO Over 1+  0=  itCash Holding 

CFO  6+  itFinancial Leverage  5+  itSize  4+  it× Growth Opportunity  itconfidence -Over

it +  itNWC  8+  itCAPE Exp  7+  itRatio  

 

 نتایج پژوهش

 آمار توصیفی 

 صورت کلی محاسبه شده است.  های پراکندگی بههای مرکزی و شاخصمیانگین از جمله شاخص 1در جدول 

 هاي پژوهش. توصیف داده1جدول  

 چولگی  انحراف معیار یمم ینم  ماكزیمم  میانه  میانگین  نام متغیر 

 913157/3 053490/0 000266/0 599588/0 026312/0 042520/0 نگهداشت وجوه نقد 

 913800/0 468713/1 53295/10 18339/20 29226/14 51719/14 اندازه شرکت

 236949/0 200123/0 036955/0 565582/1 585427/0 587360/0 اهرم مالی 

 118350/0 174631/0 -362862/1 147600/1 113042/0 133880/0 نسبت جریان نقدی
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 872190/3 113830/0 0 946681/0 038346/0 076825/0 نسبت هزینه های سرمایه ای 

 130023/0 294241/0 -775589/1 209756/2 129244/0 132765/0 نسبت سرمایه در گردش

 

 نتایج آزمون فرضیات پژوهش

 خواهیم پرداخت:ا ضیه هراما در ادامه بحث به تجزیه و تحلیل ف

 

 پژوهش آزمون فرضیه اول  

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

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش 2جدول  

 VIFآماره  سطح معناداري  آماره تی انحراف استاندارد ضریب نام متغیر 

 035498/1 2354/0 -187176/1 003195/0 -003793/0 بیش اطمینانی مدیریت 

 045077/1 0055/0 -779920/2 001093/0 -003039/0 اندازه شرکت

 677331/1 0000/0 -132571/5 010163/0 -052163/0 اهرم مالی 

 270008/1 0000/0 117094/9 010134/0 092397/0 نسبت جریان نقدی

های سرمایه  نسبت هزینه

 ای 
053237/0- 015288/0 482322/3- 0005/0 227892/1 

 631983/1 0285/0 -192770/2 006818/0 -014951/0 نسبت سرمایه در گردش

 - 0000/0 387263/6 017671/0 112872/0 مقدار ثابت 

ضریب تعیین: 

119075/0 

ضریب تعیین 

تعدیل شده:  

113903/0 

آماره اف:  

02394/23 

سطح معناداری:  

0000/0 

آماره دوربین  

واتسون:  

833728/1 

 

 

درصد محاسبه شده است. با توجه به   95چنین برای کل مدل در سطح اطمینان  ری برای تك تك متغیرها و همادسطح معنی

پژوهش توسط   فرضیه  درصد از تغییرات متغیر وابسته   91/11توان ادعا کرد که  مدل برازش شده می  ضریب تبیین تعدیل شده

از فرضو. خشودمی  متغیرهای مستقل و کنترلی مربوطه توضیح داده الگوی رگرسیون  دهمبستگی نقض یکی  استاندارد  های 

آماره از  و  می  -دوربین  است  آماره واتسون  کرد.  استفاده  رگرسیون  الگوی  در  نبود خودهمبستگی  و  بود  تعیین  ی  توان جهت 

)  –  دوربین شده  محاسبه  بین  735/1واتسون  بیانمی  5/2-5/1(  خودهمبستگی  باشد  وجود  عدم  استقگر  و  باقی  لااست  ل 

بیش  برای متغیر    t  داری آمارهسطح معنی  شودمیمشاهده    2جدول  طور که در  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میمانده

و  متغیر فوق بر نگهداشت وجوه نقد رد  درصد بیشتر است، بنابراین تأثیرگذاری    5از سطح خطای قابل قبول    اطمینانی مدیریت

 . شودیمپذیرفته ن  اول پژوهش فرضیه 
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 پژوهش  وم دآزمون فرضیه  

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

 پژوهش   دوم . نتایج حاصل از آزمون فرضیه  2جدول  

 ها تفاوت گروه

آماره 

 آزمون

درجه  

 آزادي 

سطح  

معنی 

 داري

 

 میانگین 
انحراف 

 معیار 

میانگین 

خطاي 

 استاندارد

  95تفاوت در سطح  

 درصد 

 حد بال  پایین   دح

454341/0 505598/0 022322/0 49819/0- 41048/0- 353/20- 512 000/0 

   1گروه 

)شرکت های  

با فرصت 

 بیشتر( رشد 

458832/0 501595/0 022145/0 50234/0- 41532/0- 719/20- 512 000/0 

   2گروه 

)شرکت های  

با فرصت 

 رشد بیشتر( 

 

معنی تفاوت  فرضیه  این  تأثدر  شرکتیداری  در  نقد  وجوه  نگهداشت  بر  مدیریت  اطمینانی  بیش  رشد  رگذاری  فرصت  با  های 

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

اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد    گر این است که تأثیرگذاری بیشیانداری محاسبه شده بآزمون و سطح معنی  آماره

شرکت شرکت در  به  نسبت  بیشتر  رشد  فرصت  با  فرضیه های  و  دارد  وجود  معناداری  تفاوت  کمتر  رشد  فرصت  با    دوم   های 

 پژوهش پذیرفته شده است.  

 

 نتیجه گیري 

تصمیم  اتخاذ  در  را  مدیران  مسئولیت  اقتصادی،  دنیای  سریع  تحولات  و  رقابتی  مامحیط  تجـاری  لهای  معاملات  انجام  و  ی 

خورد و این قاعـده از مـدیریت نگهداشـت وجه چشم میهای امور مالی به  گیری در تمام زمینهکند. مسئله تصمیممضاعف می

نقد مستثنا نیست. توجه به سطح بهینه نگهداشت وجه نقد، از مهمترین وظـایف مـدیران در فراینـد مـدیریت مـالی است؛ زیرا  

نقد موجب میساز یك   بهو کمبود وجه  انجام  در  با مشکل مواجه شودموقع فعالیت  شود که شرکت  از سوی   های تجاری  و 

در واقع، تـداوم فعالیت، سودآوری و سلامت اقتصادی  .  دیگر، نگهداری بیش از اندازه وجه نقد، هزینه نمایندگی را در پی دارد

ن توازن بین وجوه  ایجاد  آنـان استقواحدهای تجاری مستلزم  نقـدی  نیازهای  به .  د موجود و  این، ضروری است که  با وجود 

تواند یکی از موضوعات مناقشه در حرفه حسابداری طی  اعتمادی مدیران که می  ه نقد از جمله بیشعوامل مؤثر بر انباشت وج

توجه ویژهسال باشد،  اخیر  از مهمترین مفا .  ای کردهای  از حد مدیران، یکی  مالی رفتاری مدرن به شمار  هاطمینان بیش  یم 

اطمینانی    های رفتاری فراشناسان، فردی دارای ویژگیوانشناختی است. از دید ررود کـه اصل و اسـاس آن موضوعات روانمی
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وجود این  .  است که به دقیق بـودن اطلاعات و دانش خود اطمینان دارد، در صورتی که ممکن است در واقعیت این گونه نباشد

گرفتن    و نادیده   تیهای نقـدی آها در ایجاد بازده و جریاندر مدیران، موجب تخمین بیش از حد دانش و توانایی آن  خصیصه

ها و میزان نگهداشت وجه  گذاری در پروژهها در خصوص سرمایهتوانـد بـر تصمیمگیری آن شود. این رونـد مـیمی  مهارت رقبا 

ک هنگـامی  زیـرا  باشـد؛  تأثیرگـذار  بیشـنقد  به  خوشبین  مدیران  باشد،  داشته  نقدی  منابع  شرکت  در  سرمایه  ه  گذاری 

بـا پروژه ف  های  منفی  ارزش  نشان میعلی خالص  بیشـتری  پژوهش  .  دهندتمایـل  این  اصلی  پژوهش  هدف  این    ی بررسهدف 

نقد    تیر یمد  ینانیاطم  شیب  ریتاث  یبررس اودر شرکتبر نگهداشت وجوه  پذیرفته شده در بورس  تهران است. رهای  بهادار  اق 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد بیش اطمینانی مدیریت بر نگهداشت وجوه نقد تأثیر معناداری ندارد  

غایر با یافته  و فرصت رشد نقش تعدیل کننده بر تأثیرگذاری بیش اطمینانی مدیران بر نگهداشت وجوه نقد ندارد. این نتایج م

( است که معتقدند سهام شرکت ها در حال حاضر کمتر از قیمت 2015(، دشماخ و همکاران )2005و تیت )  رهای مالمیندی

واقعی ارزشگذاری شده اند و در نتیجه هزینه تأمین مالی در آتی کمتر خواهد شد و شرایط برای تأمین منابع مالی بهبود می  

 با اتکا بر منابع مالی داخلی به تأمین مالی سرمایه گذاری می پردازند.   وخارجی را به تأخیر انداخته یابد، بنابراین تأمین مالی 

 

 گردد:همچنین سایر پیشنهادات در ذیل به ترتیب بیان می

گذاری، مدیران های سرمایهپذیری مالی و استفاده از فرصتتوجه بـه نقـش محـوری وجـه نقـد در تـداوم فعالیت، انعطاف  با

نقد دارنـد  برای نگهداشت وجه  باانگیزه کـافی  از  وجود مزیت  .  نقد در شرکت دارد، میتوان مشـکلاتی  انباشت وجه  هایی که 

. با توجه به نتایج  دلیل مسائل نمایندگی را برای نگهداری آن تصور کرد  های غیربهینه بهگذاری قبیـل افـزایش بـالقوه سرمایه

شوند یا به عبارتی  های رفتاری مانند بیش اطمینانی متأثر نمیسویه  زرسد مدیران در نگهداشت وجوه نقد احاصله به نظر می

نفعان بایستی این مورد را مدنظر اعتباردهندگان و در حالت کلی ذیگذاران و  میزان تأثیرپذیری کمتری دارند. بنابراین سرمایه

 های رفتاری را مدنظر قرار دهند. گرفته و سایر ویژگی

پیشنهادبه سرمایه پروژهکه    شودمی  گذاران  کنند  نوع  به سرمایه گذاری می  اقدام  قرار هایی که مدیران  توجه جدی  را مورد 

ا ارزش فعلی خالص مثبت یا منفی هر کدام پیامدها و تبعات مثبت و منفی خاص خود را دارا های بسرمایه گذاریدهند، زیرا  

 می باشند.  

از سایر معیارهای    شودمیکیفیت گزارشگری مالی استفاده شد؛ پیشنهاد    در این پژوهش از معیار جونز تعدیل شده جهت متغیر

 کیفیت گزارشگری مالی استفاده گردد.
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Investigating the Effect of Management Overconfidence on the 

Maintenance of Cash in Companies Listed on the Tehran Stock 

Exchange 
 

 

Abstract 

 The purpose of this research is to investigate the effect of management overconfidence on the maintenance of 

cash in companies listed on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, information on the financial 

statements of 102 companies in the period of 2016-2022 has been collected. This research is part of applied 

research in terms of the type of goal, and the research method is correlational in terms of nature and content. The 

research has been carried out in the framework of deductive-inductive arguments. In this research, multivariate 

regression with combined data was used to analyze the hypotheses .The results of this research showed that 

management overconfidence does not have a significant effect on cash retention, and there is a significant 

difference in the influence of management overconfidence on cash retention in companies with more growth 

opportunities compared to companies with less growth opportunities. 
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