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Abstract 

The main purpose of this paper is to investigate the relationship between managerial 

overconfidence with firm cash holding and also examine the effect of managerial 

overconfidence�on the changes in the level of cash holdings in response to corporates� cash 
flows (cash-flow sensitivity of cash) using a sample of 127 (762 firm - year observations) 

firm listed on Tehran stock exchange between 2010 to 2015. The panel data was used to test 

the hypothesis.The findings of this research indicates a positive significant relationship 

between the managerial overconfidence with cash holding. Also findings show that 

managerial overconfidence have significant positive effect on cash-flow sensitivity of cash. In 

other words, overconfidence manager save more cash out of their current cash flow. These 

findings in accordance with the idea that overconfidence managers views future external 

financing as excessively costly and try to hold more cash for financing investment projects. 
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 چكیده

گیذارد  بنیابراي ،    تأثير میی   ها های مالی و عملياتی شرکت سياستهای رفتاری است که بر  اطمينانی مديران يکی از ويژگی بيش

اطمينیانی   شیده و همننیي ، بررسیی اثیر بیيش      اطمينانی مديران با وجه نقد نگهداری هدف اي  پژوهش بررسی رابطه بي  بيش

)حساسیيت جريیان    های نقدی شده، در واکنش به جريان های نقد نگهداری گرفته در سطح موجودی مديران بر تغييرات صورت

تیا   1389هیای  شده در بورس اوراق بهادار تهران بیرای سیال   شرکت پذيرفته 127نقدی وجه نقد( است. نمونۀ پژوهش شامل 

متغيره و روش حداقل مربعات معمیولی در مجموعیۀ    های پژوهش از الگوی رگرسيون چند منظور آزمون فرضيه است. به 1394

اطمينیانی میديران و    رابطۀ مثبت و معناداری بي  بیيش   دهد های اي  پژوهش نشان می يافته   ت.های تابلويی استفاده شده اسداده

اطمينانی مديران اثر مثبیت و معنیاداری    دست آمده بيانگر آن است که بيش شده وجود دارد. همنني ، نتايج به نقد نگهداری وجه

هیای نقیدی عمليیاتی     اطمينان وجه نقد بيشیتری از جريیان   بيشبر حساسيت جريان نقدی وجه نقد دارد. به بيان ديگر، مديران 

های تیأمي  میالی آتیی     اطمينان هزينه ها مطابق با اي  ديدگاه است که مديران بيش کنند. اي  يافته جاری را در شرکت ذخيره می

رو را از  هیای پیيش   گذاری رمايهکنند با نگهداری وجه نقد، س کنند  بنابراي ، سعی می از اندازه تلقی می خارج از شرکت را بيش 

 منابع داخلی شرکت تأمي  مالی کنند.

 شده سطح وجه نقد نگهداری  اطمينانی مديران، حساسيت جريان نقدی وجه نقد، : بيشهای کلیدی واژه
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 مقدمه

گيیری بیرای تعيیي  ميیزان ذخیاير نقیدی        تصميم

ها، يکیی از مسیا ل شیايان توجیه در ادبيیات       شرکت

شود. مزيت عمیدۀ نگهیداری    میتأمي  مالی محسوب 

وجه نقد در بازارهای سرمايه ناکیارا افیزايش توانیايی    

گیذاری  هیای سیرمايه   شرکت برای استفاده از فرصیت 

هیای بیا ی تیأمي  میالی      ارزشمند و پرهيیز از هزينیه  

خییارج از شییرکت اسییت، از طییرف ديگییر نگهییداری 

فرصیت   سطوح با ی وجه نقد بیرای شیرکت هزينیه   

. مديران بیرای بیه حیداکثر رسیاندن     ]9[ همراه دارد به

ثروت سهامداران و افیزايش ارزش شیرکت بايید بیه     

. ]10[تعيي  بهتري  ترکيب منابع تأمي  مالی بپردازنید  

در ايیی  راسییتا، بییا توجییه بییه اهميییت موضییو ،      

های متعددی به بررسی عوامیل تأثيرگیذار بیر     پژوهش

،  اند. بیا وجیود ايی     سطح نگهداشت نقدينگی پرداخته

های رفتاری  ها توجه کمتری به ويژگی در اي  پژوهش

تواننید بیر ميیزان وجیه نقید       مديران شده است که می

  شده تأثيرگذار باشند. نگهداری

های رفتاری مديران،  يکی از ويژگی  1اطمينانی بيش

گيیری   ها در حوزۀ قضاوت و تصميم تري  يافته از مهم

بينانیه   اطمينانی، تعصبی خیوش  شود. بيش محسوب می

ارزيیابی کمتیر از     های آتی، يا در انتظارات از خروجی

واقع احتمال خطرپیذيری )ريسیه(ها و رويیدادهای    

لی و در ادبيییات مییا .]16[منفیی تعريیید شییده اسیت   

حسییابداری شییواهد محکمییی در خصییو  تییأثير    

هیا، تقسیيم    گیذاری  بیر سیرمايه   2اطمينانی مديران بيش

کاری و ... ارا ه شیده   های داخلی، محافظه سود، کنترل

. ارا ۀ چني  شیواهدی در خصیو    ]14، 1، 4[است 

هیای متتلید    اطمينانی مديران بیر سياسیت   تأثير بيش

                                                 
1 Overconfidence  
2 Managerial overconfidence 

ير ايی  ويژگیی بیر    صورت بالقوه بيانگر تأث به  شرکت،

  شده است. وجه نقد نگهداری

هییای  دهیید يافتیه  شیده نشییان میی   مطالعیات انجییام 

اطمينیانی میديران بیر     متناقضی در خصو  تأثير بيش

شیده اسیت. بیرای مثیال، نتیايج       وجه نقید نگهیداری  

و وينيفیییرد و  ]12[پیییژوهش اکتیییاس و همکیییاران 

 اطمينیانی میديران   بيانگر اثر مثبت بيش ]23[همکاران 

شده و حساسيت جريیان نقیدی    بر وجه نقد نگهداری

کننید کیه    اسیت. آنهیا چنیي  اسیتد ل میی      3وجه نقد

منظور تأمي  میالی   اطمينان ممک  است به مديران بيش

گیذاری آتیی، وجیه نقید بيشیتری       های سرمايه فرصت

نگهداری کنند تا از ايی  طريیق از تیأمي  میالی آتیی      

گاه آنییان خییارج از شییرکت پرهيییز کننیید کییه از ديیید

. از طرف ديگر، نتايج پیژوهش   بر است جهت هزينه بی

عکس اي  موضو  را اثبیات   ]16[دشماخ و همکاران 

کند و در اي  رابطه اسیتد ل آنهیا بیر ايی  اسیاس       می

هیای   اطمينان ممک  است هزينیه  است که مديران بيش

بر  جهت هزينه فعلی تأمي  مالی خارج از شرکت را بی

هیای جیاری را از    گذاری راي ، سرمايهتلقی کنند و بناب

طريق منابع داخلی تأمي  مالی کنند کیه ايی  موضیو     

  شود. شده می باعث کاهش وجه نقد نگهداری

شیدۀ   با توجه به اهميت سطح وجه نقد نگهیداری  

اطمينیانی   های نقدی و نقیش بیيش   ها و جريان شرکت

های شرکت و با عنايیت بیه اينکیه     مديران در سياست

ای از ادبيیات نظیری و تجربیی     اي  دو در هاله ارتباط

بیرد  ايی  پیژوهش سیعی دارد بیا       سر میی  متناقض به

اطمينانی میديران و وجیه نقید     بررسی رابطه بي  بيش

اطمينیانی   شده و همنني ، بررسیی اثیر بیيش    نگهداری

مديران بر حساسيت جريان نقدی وجه نقد به توسیعۀ  

 ند.ادبيات نظری و تجربی اي  موضو  کمه ک

                                                 
3 Cash-flow sensitivity of cash 
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در همي  راستا، پس از ارا ۀ مبانی نظری و پيشیينۀ  

شییود. سییپس بییه  هییا ارا ییه مییی  پییژوهش، فرضییيه 

شود و در نهايت، با  شناسی پژوهش پرداخته می روش

گيیری ارا یه   ها و نتيجههای آماری، يافتهاجرای آزمون

 گردد.می

 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 اطمینانی مديران بیش

نفس بيش از حید، يکیی    اطمينانی يا اعتماد به بيش

هیای   تري  مفاهيم مالی مدرن است که در نظريه از مهم

اطمينانی  ای دارد. بيش شناسی جايگاه ويژه مالی و روان

شود انسان دانش و مهارت خیود را بیيش از    سبب می

ها را کمتیر از حید تتمیي  زنید و      حد و خطرپذيری

ا ل و رويیدادها کنتیرل   چني  احساس کند که بر مسی 

گونه نباشید   اي   که ممک  است در واقع دارد، در حالی

عنیوان تعصیب    اطمينیانی بیه   . به بيان ديگیر، بیيش  ]4[

  هیای آتیی کیه    بينانیه در انتظیارات از خروجیی    خوش

برآورد بيشتر از واقع   شود و يا شناخته می 1بينی خوش

ال ها در ارزيیابی کمتیر از واقیع احتمی     بينی دقت پيش

ها و رويدادهای منفی تعريد شده اسیت.   خطرپذيری

بيشیتر مطالعییاتی کیه در حییوزۀ میالی رفتییاری انجییام    

هیای   انید و واهه  شود، بر تعريد اول تمرکیز کیرده   می

کیار   صورت يکسان به بينی را به اطمينانی و خوش بيش

 .]16[اند  گرفته

 

 شده اطمینانی مديران و وجه نقد نگهداری بیش

الی و حسابداری شیواهد محکمیی در   در ادبيات م

اطمينیییانی میییديران بیییر   خصیییو  تیییأثير بیییيش 

هیای داخلیی،    ها، تقسیيم سیود، کنتیرل    گذاری سرمايه

                                                 
1 Optimism 

. يکی از ]14، 1، 4[کاری و ... ارا ه شده است  محافظه

ها از اي  مطالعیات ايی  اسیت کیه      تري  برداشت مهم

اطمينان بیا توجیه بیه اعتقیادات خیود در       مديران بيش

ای  گونیه  بودن تأمي  مالی خارجی، به بر هزينهخصو  

کننید کیه شیرکت تحیت میديريت آنهیا بیا         رفتار میی 

وجود اي ، تفسير   روست. با های مالی روبه محدوديت

هیای   اطمينان با محیدوديت  نحوۀ برخورد مديران بيش

طیور   مالی تا حدودی مبهم است. علت اي  ابهام نيز به

اطمينان  مديران بيشعمده ناشی از تفاوت ديدگاههای 

گذاران در خصیو  ارزش شیرکت اسیت.     و سرمايه

گذاران اعتقادات يکسانی در  که مديران و سرمايه زمانی

های تأمي  مالی جیاری و آتیی داشیته     خصو  هزينه

سطح بهينۀ وجه نقد بر اساس موازنۀ هزينیه و    باشند،

در  شییود.  منفعییت نگهداشییت وجییه نقیید تعيییي  مییی 

گذاران اعتقادات متفیاوتی   و سرمايه که مديران صورتی

داشته باشند، سطح بهينۀ وجه نقد از سوی مديران بیر  

اساس ديدگاه آنهیا در خصیو  هزينیۀ تیأمي  میالی      

طرف، میديران   شود. از يه خارج از شرکت، تعيي  می

منظییور تییأمي  مییالی  اطمينییان ممکیی  اسییت بییه بییيش

رو، وجه نقد بيشیتری   گذاری پيش های سرمايه فرصت

نگهداری کنند تا از ايی  طريیق، از تیأمي  میالی آتیی      

خییارج از شییرکت پرهيییز کننیید کییه از ديییدگاه آنییان  

. بییر اسییاس مبییانی ]16[  بییر اسییت جهییت هزينییه بییی

اطمينیانی   اطمينانی، افرادی کیه گیرايش بیه بیيش     بيش

با تری در خصو  عملکرد خود در زمينیۀ کارهیای   

رشید  هیای   دشوارتر دارند، بيشتر بیه سیمت فرصیت   

شیوند. تفسییير ايیی    خطرپیذير و چالشییی جیذب مییی  

دستِ میديران   به  هايی که موضو  در خصو  شرکت

بیدي  مفهیوم اسیت کیه      شیوند،   اداره می  اطمينان بيش

بیرداری از   به آنهیا در بهیره    نگهداری وجه نقد بيشتر،
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کند. اي  موضو  منطبق بیا   های رشد کمه می فرصت

منظیور   جیه نقید بیه   انگيزۀ احتياطی برای نگهیداری و 

های دارای ارزش فعلیی مثبیت    گذاری در طرح سرمايه

هیايی اسیت کیه تیأمي  میالی خیارج از        در طی دوره

. عیووه بیر ايی ، نتیايج     ]12[بیر اسیت    شرکت هزينه

میديران    دهید  نشیان میی    ]15، 8[شیده   مطالعات انجام

کننید و ايی     اطمينیان سیود کمتیری تقسیيم میی      بيش

هیای آنیان بیرای     اشی از انگيیزه تواند ن موضو  نيز می

 نگهداشت وجوه نقد بيشتر باشد.

اطمينیان معتقدنید کیه     از طرف ديگر، مديران بيش

وسيلۀ بیازار کمتیر    سهام شرکت آنها در حال حاضر به

اي  مديران   گذاری شده است. همنني ، از واقع قيمت

گذاری کمتر از واقع به مرور  اي  قيمت  کنند تصور می

گیذاران از   که سیرمايه  خواهد رفت، زمانی زمان از بي 

.  شیوند  های شرکت مطلع می گذاری سودآوری سرمايه

  اطمينان انتظار دارنید  متعاقب اي  موضو  مديران بيش

يابید و   هزينۀ تأمي  مالی خارجی در آينده کاهش میی 

بنابراي  تیأمي  میالی خیارجی را بیه تیأخير خواهنید       

رد انتظار به وقیو   انداخت. تا زمانی که اي  کاهش مو

هییای  گیذاری  اطمينیان سیرمايه   بپيونیدد، میديران بیيش   

شرکت را از طريق اتکا بر وجوه داخلیی تیأمي  میالی    

خواهنیید کییرد و باعییث کییاهش سییطح وجییه نقیید    

شوند  بنابراي ، از اي  ديدگاه انتظیار   شده می نگهداری

اطمينان در مقايسه با ساير مديران  مديران بيش رود  می

 .]16[کمتری نگهداری کنند وجه نقد 

 

اطمینانی مديران بر حساسیت جريان نقددی   اثر بیش

 وجه نقد

الگییويی بییرای توصییيد  ]11[آلميیدا و همکییاران  

هییای  هییای مییالی و سياسییت رابطییه بییي  محییدوديت

نقدينگی تدوي  کردند. آنها نشان دادند رابطیۀ مثبتیی   

های نقدی عملياتی در  بي  تغييرات وجه نقد با جريان

هیای میالی    هايی وجود دارد که بیا محیدوديت   شرکت

ای در  رو هستند. در طیرف مقابیل، چنیي  رابطیه     روبه

هیای   هايی مشاهده نشده است که با محدوديت شرکت

. حساسيت جريان نقدی وجه نقد  رو نيستند مالی روبه

اشاره به درصد تغييرات در سطوح نگهداری وجه نقد 

 . ]6[نقدی دارد های  در قبال تغييرات در جريان

اطمينیان بیا    گونه که اشاره شد میديران بیيش   همان

های تیأمي  میالی    توجه به ديدگاهی که در مورد هزينه

کننیید کییه  ای رفتییار مییی بییه گونییه خییارجی دارنیید، 

رو  هیای میالی روبیه    هیای آنهیا بیا محیدوديت     شرکت

شیود کیه آيیا     هستند  بنابراي ، اي  پرسش مطرح میی 

نقدی وجیه   اطمينانی مديران بر حساسيت جريان بيش

تواننید بیا    اطمينیان میی   نقد مؤثر است؟ میديران بیيش  

نگهییداری وجییه نقیید بییا تر حییوزۀ اختيییارات خییود، 

گیذاری را   هیای سیرمايه   منظور انتتاب بي  فرصیت  به

افزايش دهند و اقدام به نگهیداری ذخيیرۀ وجیه نقید     

های نقدی عملياتی کنند. عووه بیر   احتياطی از جريان

هیای نقیدی آتیی     ينیان جريیان  اطم اي ، میديران بیيش  

  کنند و شرکت تحت مديريت خود را بيشتر برآورد می

اعتقاد دارند که شیرکت آنهیا در بیازار کمتیر از واقیع      

گذاری شده است. اي  موضیو  باعیث کیاهش     قيمت

تمايل آنها برای استفاده از تأمي  میالی آتیی خیارج از    

ی شرکت و اتکای آنها بر منابع داخلی برای تأمي  میال 

شیود  بنیابراي ، انتظیار     گیذاری میی   های سیرمايه  طرح

اطمينیان   دستِ مديران بیيش  هايی که به رود شرکت می

  کننید  شوند وجوه نقدی بيشتری نگهداری می اداره می

 ]5، 17[شیده   های انجام . همنني ، نتايج پژوهش]12[

گیذاری   اطمينیان سیرمايه   میديران بیيش    دهید  نشان می

هیای نقیدی عمليیاتی انجیام      بيشتری از محل جريیان 

تمايلی میديران   بی  دهند و بنابراي ، اي  موضو  نيز می
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اطمينیان بیه اسیتفاده از تیأمي  میالی خیارجی و        بيش

هییای نقییدی  نگهداشییت وجییه نقیید از محییل جريییان

گذاری را  های سرمايه عملياتی برای استفاده در فرصت

 دهد. نشان می

اسیت   اطمينان ممکی   از طرف ديگر، مديران بيش

هییای فعلییی تییأمي  مییالی خییارج از شییرکت را  هزينییه

بر تلقی کنند و بنابراي  سعی کنند با به  جهت هزينه بی

تییأخير انییداخت  تییأمي  مییالی خییارج از شییرکت،     

های جیاری را از طريیق منیابع داخلیی      گذاری سرمايه

تییأمي  مییالی کننیید کییه ايیی  موضییو  باعییث کییاهش 

عمليیاتی و يیا   های نقدی  نگهداری وجه نقد از جريان

به عبارت ديگر، کاهش حساسیيت جريیان نقیدی بیه     

بنابراي ، اي  میديران بیا توجیه بیه       شود  وجه نقد می

ديدگاهی که در خصو  بهبود وضعيت آتی شیرکت  

دنبیال   برای تأمي  میالی خیارج از شیرکت دارنید، بیه     

نگهداشت ذخيرۀ وجه نقد احتياطی در شرکت نيستند 

]16[. 

در پژوهشیی بیا عنیوان     ]23[ وينيفرد و همکیاران 

بينیی   هیای نگهداشیت وجیه نقید: اثیر خیوش       انگيزه»

بينییی مییديران بییر  بییه بررسییی اثییر خییوش « مییديران

های نگهداشت وجیه نقید پرداختنید و بیه ايی        انگيزه

بي  تمايلی به اسیتفاده   نتيجه رسيدند که مديران خوش

از تأمي  مالی خارج از شرکت ندارند. به همي  دليیل،  

هیای   منظیور اسیتفاده در فرصیت    د بيشتری بیه وجه نق

کننید و وجیه نقید     رو ذخيیره میی   گذاری پيش سرمايه

منظیور اسیتفاده در    عنوان ذخيرۀ احتياطی به بيشتری به

کننید. در مجمیو  نتیايج     شرايط نامساعد نگهداری می

بينیی میديران نقیش مهمیی در      خیوش   آنها نشیان داد 

 ها دارد. های نقدينگی شرکت سياست

در پژوهشییی بییا عنییوان  ]12[اکتییاس و همکییاران 

اطمينانی مديران بر حساسيت جريان نقدی  تأثير بيش»

به اي  نتيجه رسيدند که حساسیيت جريیان   « وجه نقد

هییای دارای مییديران   نقییدی وجییه نقیید در شییرکت  

 اطمينان مثبت است.   بيش

در پژوهشیی بیا عنیوان     ]16[دشماخ و همکیاران  

« شیده  ر وجه نقید نگهیداری  بينی مديريت ب اثر خوش»

اطمينانی مديران باعیث کیاهش وجیه     بيش  نشان دادند

هیای ايی     شود. همننیي ، يافتیه   شده می نقد نگهداری

پژوهش بيانگر آن است که حساسیيت جريیان نقیدی    

اطمينیان   های دارای میديران بیيش   وجه نقد در شرکت

 منفی است.

با عنوان  ]18[های پژوهش هسيه و همکاران  يافته

اطمينانی مديران و مديريت سود طی دورۀ تغيير  بيش»

میديرۀ   هايی کیه هيیأت   دهد شرکت نشان می« مقررات

اطمينان دارند، اقدام بیه میديريت سیود بيشیتر از      بيش

های نقدی  بندی شناسايی جريان طريق تسريع در زمان

 ]22[اند. همنني ، شراند و زچمی    عملياتی آتی کرده

اطمينییانی مییديران و  يشبیی»در پژوهشییی بییا عنییوان  

مییديران   نشییان دادنیید« گزارشییگری مییالی نادرسییت 

بیه    بينی کیه دارنید   دليل تعصب خوش اطمينان به بيش

هیای میالی نادرسیت ارا یه      احتمال بيشیتری صیورت  

خواهند کرد. در همي  راستا نتايج پژوهش پرسیلی و  

اطمينانی میديران   رابطه بي  بيش»با عنوان  ]21[ابوت 

هید رابطیه    نشان میی « های مالی دد صورتو ارا ۀ مج

اطمينیانی میديران و ارا یۀ     مثبت و معناداری بي  بیيش 

 های مالی وجود دارد. مجدد صورت

در پییژوهش بییا عنییوان  ]17[هوانییو و همکییاران 

اطمينییانی مییديران و  هییای نماينییدگی، بییيش  هزينییه»

  نشیان دادنید  « گیذاری  حساسيت جريان نقدی سرمايه
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از حید میديران،     نفیس بیيش   تماد بهطور ميانگي  اع به

ی هیا  انيی جر  -گذاری باعث افزايش حساسيت سرمايه

يی که هزينیۀ نماينیدگی   ها شرکتو در  شود یمنقدی 

به ميزان قابل تیوجهی بيشیتر    تأثير  يابا تری دارند، 

در پژوهشییی بییا عنییوان  ]13[اسییت. بییا و همکییاران 

نشیان  « حساسيت نامتقارن جريیان نقیدی وجیه نقید    »

هیای نقیدی مثبیت     هايی کیه بیا جريیان    شرکت  دادند

شوند، دارای حساسيت جريان نقدی وجیه   رو می روبه

های نقدی منفیی   هايی که با جريان نقد منفی و شرکت

شوند، دارای حساسيت جريان نقدی وجیه   رو می روبه

 .نقد مثبت هستند

بییا عنییوان  ]1[هییای پییژوهش بولییو و القییاز  يافتییه

اطمينانی مديريت بیر هموارسیازی    بررسی تأثير بيش»

طیور   اطمينیانی میديريت بیه    دهید بیيش   نشان میسود 

شیود.   معناداری منجر به افزايش هموارسازی سود میی 

های با خطرپذيری  همنني ، نتايج نشان داد در شرکت

ازی سود بيشتر اسیت.  مند با تر، احتمال هموارس نظام

 تیأثير »در پژوهشیی بیا عنیوان     ]8[مشايخ و بهزادپور 

  دريافتند« سياست تقسيم سودبر  انمدير یاطمينان بيش

اطمينانی مديران و تقسيم سود شرکت رابطیۀ   بي  بيش

ای کیه میديران    گونیه  منفی و معناداری وجود دارد  به

اطمينان تقسیيم سیود کمتیری دارنید. همننیي ،       بيش

هیای نقیدی    هیا نشیان داد بیا افیزايش جريیان      رسیبر

های نقدی عملياتی  اطمينان جريان عملياتی، مدير بيش

بيشیتری   کننید و سیود تقسیيمی      با تری را برآورد می

 پردازد. می

بیا   ]7[های پژوهش مرادی و هاتفی مجومرد  يافته

بررسییی حساسییيت جريییان نقییدی سییطح   »عنییوان 

تا  1385رۀ زمانی های نقد طی دو نگهداشت موجودی

نشییان « هییای تیابلويی  بیه روش رگرسیيون داده   1390

هیا،   حساسيت جريان نقدی وجه نقد شیرکت   دهد می

  های نقدی مثبیت و منفیی   روشدن با جريان روبه بر اثر 

تفاوت ندارد. همنني ، تفاوتی ميان حساسيت جريان 

های با محدوديت مالی و بدون  نقدی وجه نقد شرکت

 مشاهده نشده است.   محدوديت مالی

در پژوهشی با عنوان  ]5[صالحی و همکاران  عرب

 ان ارشید بیر  از حید میدير    تأثير اطمينان بيشبررسی »

گییذاری جريییان نقییدی طییی دورۀ  حساسییيت سییرمايه

به روش رگرسیيون لجسیتيه   « 1389تا  1385زمانی 

بیه  در دورۀ زمانی میورد بررسیی، اعتمیاد      نشان دادند

يران ارشیید باعییث افییزايش از حیید میید نفییس بییيش 

هیای نقیدی شیده    جريیان  -گیذاری حساسيت سرمايه

 است.  

در پژوهشیی بیا    ]9[ملکيان، احمدپور و محمدی 

شیده و عوامیل    رابطه بي  وجه نقید نگهیداری  »عنوان 

کننده آن نشیان دادنید رابطیۀ منفیی بیي  انیدازۀ        تعيي 

های ثابت مشهود و اهرم با وجیه نقید    شرکت، دارايی

دهید   شده است. همننیي ، نتیايج نشیان میی     نگهداری

هیای رشید   های نقیدی، سیودآوری و فرصیت   جريان

 شده دارند. د نگهداریرابطۀ مثبتی با وجه نق

بیا   ]6[نیژاد   پیور و نقیی   های پژوهش کاشانی يافته

های مالی بیر حساسیيت   بررسی اثر محدوديت»عنوان 

هیای نقیدی    جريان  نشان داد« وجه نقد -جريان نقدی

تأثير معناداری بر سطوح نگهداری وجه نقید ندارنید.   

حساسیيت    کنید  همنني ، نتايج اي  پژوهش بيان میی 

گیذاری نسیبت بیه حساسیيت      ی سیرمايه جريان نقید 

تری برای تعيیي    جريان نقدی وجه نقد، معيار مناسب

 های مالی است. وجود محدوديت
 

 های پژوهش فرضیه

با توجه به مبیانی نظیری و پيشیينۀ پیژوهش ايی       

مطالعییه در نظییر دارد، ابتییدا بییه بررسییی رابطییه بییي   
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شیده   اطمينیانی میديران بیا وجیه نقید نگهیداری       بيش

اطمينیانی میديران بیر     د. در ادامه نيیز اثیر بیيش   بپرداز

خواهد شید     حساسيت جريان نقدی وجه نقد بررسی

صیورت زيیر تیدوي      های پژوهش بیه  بنابراي ، فرضيه

 شوند: می

اطمينانی مديران تیأثير معنیاداری    فرضيۀ اول: بيش

 شده دارد. بر وجه نقد نگهداری

اری اطمينانی مديران تیأثير معنیاد   فرضيۀ دوم: بيش

 بر حساسيت جريان نقدی وجه نقد دارد.
 

 شناسی پژوهش روش
های  پژوهش حاضر بر مبنای هدف از نو  پژوهش

کاربردی است. همننیي ، از نظیر ماهيیت و روش از    

همبسییتگی محسییوب  -هییای توصییيفی نییو  پییژوهش

جامعیۀ آمییاری ايی  پیژوهش شیامل تمییام     شیود.  میی 

بهادار تهیران  شده در بورس اوراق  های پذيرفتهشرکت

است که همۀ شرايط زير  1394تا  1389های  بي  سال

سییال مییالی آنهییا منتهییی بییه پايییان  -1را دارا باشییند: 

هیای میالی )مثیل    جیزو شیرکت   -2میاه باشید     اسفند

گیذاری  های سرمايهها، مؤسسات بيمه( و شرکت بانه

در بورس اوراق بهیادار   1388قبل از سال  -3نباشند  

در طیی دورۀ میورد بررسیی     -4شیند   پذيرفته شده با

اطوعات مالی آنهیا   -5تغيير سال مالی نداشته باشند  

هیای   قابل دسترسی باشیند. بیا توجیه بیه محیدوديت     

هیای   منید تعیداد شیرکت    شده و روش حذف نظام ذکر

شیرکت(   -سیال  762شیرکت )  127موجود در نمونۀ 

اسییت و بییرای تجزيییه و تحليییل از روش رگرسییيون 

 است.استفاده شده 


 الگو و متغيرهای پژوهش

بییرای بررسییی فرضییيۀ اول پییژوهش از الگییوی   

و  ]16[( مشابه بیا دشیماخ و همکیاران    1)  رگرسيونی

( 2)  برای بررسیی فرضیيۀ دوم از الگیوی رگرسیيونی    

و وينيفییرد و  ]12[مشییابه بییا اکتییاس و همکییاران    

 شود: استفاده می ]23[همکاران 

 (1رابطۀ )

𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡 = β0

+ 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+  𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+  𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡

+  𝛽6𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖,𝑡

+  𝛽7𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡

+ €𝑖,𝑡 
 

 شیده  وجیه نقید نگهیداری     وابستۀ اي  الگیو  متغير

(Cashholding )اطمينییانی  و متغيییر مسییتقل آن بییيش

اسییت و سییاير متغيرهییا نيییز    ( OverCon) مییديران

 اند. صورت کنترلی وارد الگو شده به

 (2رابطۀ )
 

𝐶𝑎𝑠ℎℎ𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔𝑖,𝑡

= β0 + 𝛽1𝑂𝑣𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽2𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝑂𝑣𝑒𝑟𝐶𝑜𝑛 ∗ 𝐶𝑎𝑠ℎ𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖,𝑡

+  𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑀𝐵𝑖,𝑡

+  𝛽6𝐶𝑎𝑝𝑒𝑥𝑖,𝑡 +  𝛽7∆𝑁𝑊𝐶𝑖,𝑡

+ 𝛽8∆𝑆ℎ𝑜𝑟𝑡𝐷𝑒𝑏𝑡𝑖,𝑡 + €𝑖,𝑡 

متغيییر وابسییتۀ ايیی  الگییوی تغييییرات وجییه نقیید  

هیای   شده است. متغيیر مسیتقل نيیز جريیان     نگهداری

نقییدی عمليییاتی اسییت. ضییريب ايیی  متغيییر بيییانگر  

منظور اظهار  حساسيت جريان نقدی وجه نقد است. به

نظر در خصو  فرضيۀ دوم اي  پیژوهش از ضیريب   

شییود.  اسییتفاده مییی  OverCon *CashFlowمتغيییر 

اطمينیانی   چگونه بیيش   دهد ضريب اي  متغير نشان می

مديران بر حساسيت جريان نقدی وجیه نقید اثرگیذار    

 است.

هیای   شده در الگو گيری متغيرهای ارا ه نحوۀ اندازه

 پژوهش به شرح زير است:
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Cashholding :    از طريیییق تقسیییيم وجیییه نقییید و

هیای   میدت بیر کیل دارايیی     کوتیاه های  گذاری سرمايه

 آيد. دست می شرکت به

Cashholding÷:    از طريییق کسییر موجییودی نقیید و

از موجیودی   tمدت در سیال   های کوتاه گذاری سرمايه

تقسیيم   t-1مدت سیال   های کوتاه گذاری نقد و سرمايه

 آيد. دست می ها به بر کل دارايی

OverCon :ی اطمينانی مديران است که برا بيانگر بيش

شیود  روش   گيیری آن از دو روش اسیتفاده میی    اندازه

  ]2[اول مطابق پیژوهش حسیاس يگانیه و همکیاران     

 ]22[و شیراند و زچمی     ]3[پور و همکیاران   خدامی

 منظیور  گذاری اسیت. بیدي    شاخص مبتنی بر سرمايه

 آن از پس و شود می برآورد رگرسيونی زير الگوی ابتدا

 شید. چناننیه   خواهید  محاسیبه  باقيمانیده  سال هر در

 باشید   صیفر  از تیر  بیزر   شرکتی برای الگو باقيماندۀ

 شیده  گیذاری  سیرمايه  حد از  بيش آن شرکت در يعنی

اي   غير در و يه با برابر شاخص اي  رو، اي  از است 

 ايی   از اسیتفاده  شیود.  میی  گرفته نظر در صفر صورت

کیه   هیايی  شیرکت  در کیه  مبناسیت  ايی   بیر  شیاخص 

 کنند، می رشد فروش به نسبت بيشتری نرخ با ها دارايی

 بيشیتر  در شیرکت  خیود  همتايان با مقايسه در مديران

 .کنند می گذاری سرمايه

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐺𝑟𝑖,𝑡(3رابطۀ) = β0 + 𝛽1𝑆𝑎𝑙𝑒 𝐺𝑟𝑖,𝑡

+ €𝑖,𝑡 
 

Asset*Gri,t:ها در سال  بيانگر رشد دارايیt .است

Sale*Gri,t: بيانگر رشد فروش در سالt .است

اطمينانی مبتنی بیر   گيری بيش شاخص دوم برای اندازه

. بیا  ]19، 20[بينی شده اسیت   گيری در سود پيش سوء

شیده در بیورس    هیای پذيرفتیه   توجه به اينکه شیرکت 

شیدۀ خیود را    بينیی  اوراق بهادار تهران بايد سود پیيش 

افشا کننید  بنیابراي ، در ايی  پیژوهش از ايی  معيیار       

اطمينیانی   های محاسیبۀ بیيش   شاخصعنوان يکی از  به

استفاده شده است. به طیوری کیه اگیر میديران سیود      

شیده را بيشیتر از سیود واقعیی اعیوم کیرده        بينی پيش

 اطمينانی هستند. باشند، دچار بيش

CashFlow : هییای نقییدی  از طريییق تقسییيم جريییان

 .شود ها محاسبه میعملياتی بر کل دارايی

Leverage :ای شیییرکت هیییاز تقسیییيم کیییل بیییدهی

هیای شیرکت   مدت و بلندمدت( بر کل دارايیی  )کوتاه

 آيد. دست می به

Size:    بيانگر اندازۀ شرکت است و از طريیق لگیاريتم

 آيد. دست می های شرکت به کل دارايی

Capex :  ای )شیییامل  از تقسیییيم متیییارج سیییرمايه

میدت( بیر    های بلنید  گذاری های ثابت و سرمايه دارايی

 شود. ها حاصل می جمع دارايی

MB :   از تقسيم ارزش بازار شرکت بیر ارزش دفتیری

آيد. ارزش بازار شرکت نيز برابر اسیت   دست می آن به

  ها با جمع ارزش بازار سهام و ارزش دفتری بدهی

NWC :     سییرمايه در گییردش منهییای وجییه نقیید و

  ها مدت تقسيم بر کل دارايی های کوتاه گذاری سرمايه

NWC÷:  تغيير در سرمايه در گردش سالt   نسبت بیه

 دهد. را نشان می t-1سال 

ShortDebt÷ :میدت   هیای کوتیاه   از طريق کسر بدهی

تقسيم بر کیل   t-1مدت سال  های کوتاه از بدهی tسال 

 آيد. دست می ها به دارايی

 

 های پژوهش يافته

 آمار توصیفی

( 1آماره توصيفی متغيرهیای پیژوهش در نگیارۀ )   

طور که در اي  نگاره نشان داده  ارا ه شده است. همان

شیده   شده است، ميانگي  متغيیر وجیه نقید نگهیداری    

درصد است. همنني ، ميیانگي    057/0حدوداً معادل 



 

  25/اطمينانی مديران با نگهداشت وجه نقد و حساسيت جريان نقدی وجه نقد بيشبررسی رابطه بي  
 

 

اطمينییانی مییديران بییر مبنییای شییاخص   متغيییر بییيش

گيییری در سییود   گییذاری و شییاخص سییوء  سییرمايه

است که بر  4315/0و  4685/0ترتيب  شده به بينی يشپ

اطمينانی بر مبنیای   توان گفت سطح بيش اي  اساس می

 دو شاخص يادشده تقريباً به هم نزديه است.

 

آماره توصیفی متغیرهای پژوهش -1نگارۀ   

معیارانحراف میانه میانگین حداکثر حداقل متغیر  

CashHolding 001/0  319/0  057/0  037/0  062/0  

Cashholding÷  188/0-  258/0  003/0  001/0  055/0  

CashFlow 149/0-  396/0  115/0  1/0  115/0  

Overcon1 0 1 468/0  0 499/0  

Overcon2 0 1 431/0  0 496/0  

MB 825/0  067/3  384/1  242/1  473/1  

NWC 428/0-  494/0  03/0  038/0  199/0  

Leverage 146/0  183/1  667/0  652/0  247/0  

Capex 0 328/0  046/0  026/0  059/0  

Size 432/11  067/19  029/14  804/13  383/1  

ShortDEBT÷  587/0-  594/0  002/0  008/0  127/0  

NWC÷  712/0-  645/0  006/0  003/0  149/0  

 های پژوهش منبع: يافته
 

 آمار استنباطی

منظور بررسی رابطه بي  از الگوی اول پژوهش به 

شده استفاده  اطمينانی مديران و وجه نقد نگهداری بيش

شده است. اي  الگو به صورت جداگانه و بیا اسیتفاده   

اطمينیانی   گيیری بیيش   از دو شاخص مربوط به انیدازه 

مديران، برآورد شده است. پيش از تتمي  ايی  الگیو   

هیای پیژوهش از    منظور تعيیي  روش بیرآورد الگیو    به

 هیای تعيیي  روش اثر  بیرای  ،مون ليمیر و همننیي   آز

در د و شی ثابت يا تصادفی از آزمون هاسیم  اسیتفاده   

ثابت  هایروش اثر ها نهايت بر مبنای نتايج اي  آزمون

هیا در قسیمت    ييد شد. نتايج حاصل از ايی  آزمیون  أت

 ( ارا ه شده است.2) ۀپايي  نگار

آزمییون  ،الگییو ايیی  پییس از تعيییي  روش بییرآورد

کوسيه رگرسيون انجام شید. در ايی  رابطیه     فروض

برای شناسايی ناهمسانی واريانس اجزای اخول الگو، 

از آزمون وايت استفاده شده اسیت. نتیايج حاصیل از    

اي  آزمون بيانگر وجود ناهمسانی واريیانس بیود کیه    

 ،د. همننیي  شبرای رفع آن، از تصحيح وايت استفاده 

ه شاخص عامل خطی متغيرهای مستقل نيز به کم هم

تورم واريانس بررسی شد که برای متغيرهیای مسیتقل   

بنابراي    دست آمد به 10ها مقدار کمتر از  تمام تتمي 

 خطی وجود ندارد. بي  متغيرهای مستقل هم

بییه دسییت آمییده و سییطح  Fبییا توجییه بییه آمییاره 

توان گفت در سطح اطمينان  ( می000/0معناداری آن )

ا اسیتفاده از هیر دو   درصد الگوی اول پیژوهش بی   99

اطمينانی مديران، معنادار است. همنني ،  شاخص بيش

قیرار   5/2تیا   5/1مقدار آماره دوربي  واتسون در بازۀ 

دارد که با توجه به حجم نمونه مناسب است و بيانگر 
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نبیودِ خودهمبسییتگی سییريالی اسیت. ضییريب تعيییي    

شده نيز نشان می دهد متغيرهای مستقل در هیر   تعديل

درصد از تغييیرات   57و  59ترتيب حدود  لت بهدو حا

 کنند. متغير وابسته را تبيي  می
 . 

 

نتايج برآورد الگوی اول پژوهش -2نگارۀ   

 Cashholdingمتغير وابسته: 

 
اطمينانی مديران شاخص اول بيش  

گذاری( )مبتنی بر سرمايه  

مديران )مبتنی بر اطمينانی  شاخص دوم بيش

بينی سود( گيری در پيش سوء  

داری معنا tآماره  ضريب معناداری tآماره  ضريب متغيرها  

OverCon1 177/0  324/4  000/0  - - - 

OverCon2 - - - 002/0  285/3  001/0  

CashFlow 076/0  439/4  000/0  074/0  664/6  000/0  

MB 231/0  519/3  000/0  022/0  724/7  000/0  

Leverage 287/0-  955/2-  003/0  031/0-  183/4-  000/0  

Capex 504/0-  968/1-  049/0  013/0-  092/1-  0.275 

Size 652/0  121/9  000/0  008/0  356/3  000/0  

NWC 392/0  523/2  011/0  033/0  395/3  000/0  

C 86/0  876/0  381/0  009/0  465/0  642/0  

F 659/47آماره   966/67  

000/0 (Fاحتمال )آماره   000/0  

961/1 آماره دوربي  واتسون  165/2  

589/0 شده ضريت تعيي  تعديل  573/0  

709/4(000/0) ليمر )معناداری(  (000/0)287/4  

908/41(000/0) هاسم )معناداری(  (000/0)143/32  

 های پژوهش منبع: يافته
 

( ضیريب  2شیده در نگیارۀ )   بر اساس نتايج ارا یه 

اطمينانی مديران بر مبنای هیر دو شیاخص    متغير بيش

( است. با توجه به اينکیه  002/0( و )177/0ترتيب ) به

بي   دست آمده است،  به 05/0سطح معناداری کمتر از 

شده رابطیۀ   اطمينانی مديران و وجه نقد نگهداری بيش

مییديران   اسییت  بنییابراي ،مثبییت و معنییاداری برقییرار 

کنند. ايی    اطمينان وجه نقد بيشتری نگهداری می بيش

مییديران   يافتییه منطبییق بییا ايیی  ديییدگاه اسییت کییه   

منظییور تییأمي  مییالی  اطمينییان ممکیی  اسییت بییه بییيش

گیذاری آتیی، وجیه نقید بيشیتری       های سرمايه فرصت

نگهداری کنند تا از ايی  طريیق از تیأمي  میالی آتیی      

دليل   هيز کنند که از ديدگاه آنان بیخارج از شرکت پر

 بر است. هزينه

عومییت ضییريب   هییا، همننییي ، بییر اسییاس يافتییه

متغيرهای کنترلی در هر دو ستون تقريباً مشابه اسیت.  

هیای   هیای نقیدی عمليیاتی، فرصیت     متغيرهای جريان

رشد، اندازۀ شرکت و خالص سرمايه در گردش رابطۀ 

و متغيرهای اهیرم   مثبت و معناداری با وجه نقد دارند

ای رابطۀ منفیی و معنیاداری بیا     مالی و متارج سرمايه

شییده دارنیید. در مجمییو  نتییايج  وجییه نقیید نگهییداری



 

  27/اطمينانی مديران با نگهداشت وجه نقد و حساسيت جريان نقدی وجه نقد بيشبررسی رابطه بي  
 

 

، 6، 9[هیای قبلیی    متغيرهای کنترلی با نتیايج پیژوهش  

 مطابقت دارد. ]16

اطمينانی مديران بر حساسيت  برای بررسی اثر بيش

و جريیان نقیدی وجیه نقید از بیرآورد رگرسیيون و د      

  اطمينییانی مییديران گيییری بییيش شیاخص بییرای انییدازه 

های ليمیر و   استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون

( ارا ه شده اسیت و  3نگارۀ )  هاسم  در قسمت پايي 

هیا   بر اي  اساس روش اثرهای ثابت برای برآورد الگو

( بیرای  1) تأييد شده است. همنني ، مشابه با الگیوی  

از   يیانس اجیزای اخیول الگیو    شناسايی ناهمسانی وار

آزمون وايت استفاده شد. نتايج حاصل از ايی  آزمیون   

بيانگر وجود ناهمسانی واريانس بود که برای رفع آن، 

نتیايج آزمیون     از تصحيح وايت اسیتفاده شیده اسیت.   

خودهمبستگی نيز بيانگر وجود خودهمبستگی مرتبیۀ  

ع آن منظیور رفی   های الگو بود که بیه  مانده اول بي  باقی

 ( با يه وقفه وارد الگوی پژوهش شد.ARمتغير )

. 

 

نتايج برآورد الگوی دوم پژوهش  -3نگارۀ   

 ÷Cashholdingمتغير وابسته: 

 
 اطمينانی مديريت شاخص اول بيش

 گذاری( )مبتنی بر سرمايه

اطمينانی مديريت )مبتنی  شاخص دوم بيش

 بينی سود( در پيشگيری  بر سوء

 معناداری tآماره  ضريب معناداری tآماره  ضريب متغيرها

CashFlow 098/0 925/7 000/0 085/0 579/6 000/0 

OverCon1 01/0 582/8 000/0 - - - 

OverCon2 - - - 013/0 569/0 000/0 

OverCon1*CashFlow 058/0 662/6 000/0 - - - 

OverCon2*CashFlow - - - 047/0 857/2 004/0 

MB 000/0 177/0 859/0 01/0 467/1 143/0 

Size 006/0- 096/4- 000/0 004/0- 004/4- 000/0 

Capex 086/0- 395/6- 000/0 084/0- 82/5- 000/0 

ShortDEBT÷ 074/0- 439/3- 000/0 079/0- 717/4- 000/0 

NWC÷ 006/0- 105/5- 000/0 097/0- 68/7- 000/0 

AR(1) 393/0- 991/5- 000/0 418/0- 922/6- 000/0 

C 086/0 566/0 571/0 045/0 709/0 479/0 

 F 683/2 862/2آماره 

 000/0 000/0 (Fاحتمال )آماره 

 328/2 264/2 آماره دوربي  واتسون

 286/0 262/0 ضريت تعيي  تعديل شده

 287/3(006/0) 3/2(043/0) ليمر )معناداری(

 913/21(002/0) 89/26(000/0) هاسم  )معناداری(

 های پژوهش منبع: يافته  
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بییه دسییت آمییده و سییطح  Fبییا توجییه بییه آمییاره 

درصید   99(، در سیطح اطمينیان   000/0معناداری آن )

الگییوی دوم پییژوهش بییر مبنییای هییر دو شییاخص    

اطمينانی میديران، در کیل معنیادار اسیت. مقیدار       بيش

آماره دوربي  واتسون نيز بيانگر نبیودِ خودهمبسیتگی   

 ست. های الگو مانده سريالی در باقی

طح معناداری متغيیر  شده س های ارا ه بر اساس يافته

هییای نقییدی عمليییاتی و همننییي ، متغيییر     جريییان

( بییر مبنییای هییر دو 000/0اطمينییانی مییديران ) بییيش

دهندۀ رابطۀ مثبت و معنیادار بیي  ايی      شاخص، نشان

متغيرها با متغير وابسیته اسیت. بیه بيیان ديگیر، بیي        

های نقید عمليیاتی و تغييیرات موجیودی نقید       جريان

ن نقدی وجیه نقید( و نيیز،    ها )حساسيت جريا شرکت

اطمينانی مديران و تغييرات وجه نقید، رابطیۀ    بي  بيش

مثبییت و معنییاداری برقییرار اسییت. امییا همییانطور کییه 

تییییر اشییییاره شیییید، از ضییییريب متغيییییر   پییییيش

نظیر در   های نقدی( برای اظهیار  اطمينانی*جريان )بيش

شییود.  خصییو  فرضییيۀ دوم پییژوهش اسییتفاده مییی 

ر دو شییاخص ضییريب ايیی  متغيییر بییر مبنییای هیی    

( و 047/0( و )058/0ترتيیب )  اطمينانی مديران به بيش

درصد معنادار اسیت. ايی  يافتیه     99در سطح اطمينان 

ها دارای میديران   دهد، در صورتی که شرکت نشان می

اطمينان باشند، حساسيت جريان نقدی وجه نقید   بيش

مثبت خواهد شد. به بيان ديگر، اي  مديران وجوه نقد 

های نقیدی عمليیاتی را در شیرکت     ريانبيشتری از ج

رو، فرضيۀ دوم پژوهش مبنی  کنند. از اي  نگهداری می

اطمينیانی میديران بیر حساسیيت      بر تأثير معنادار بيش

شود. ايی  يافتیه بیا     جريان نقدی وجه نقد پذيرفته می

مبییانی نظییری پییژوهش مبنییی بییر تمايییل مییديران     

منظیور   هاطمينان برای نگهداری وجه نقد با تر بی  بيش

افییزايش حییوزۀ اختيییارات خییود، بییرای اسییتفاده از   

  رو همتوانی دارد. گذاری پيش های سرمايه فرصت

ضريب متغيرهیای کنترلیی نيیز در هیر دو سیتون      

ای، تغييیر در   مشابه است. متغيرهیای متیارج سیرمايه   

خالص سرمايه در گردش، اندازۀ شیرکت و تغييیر در   

عنیاداری بیا   میدت رابطیۀ منفیی و م    های کوتیاه  بدهی

هیای رشید بیا     تغييرات وجه نقد دارند و بي  فرصیت 

تغيير در وجه نقد رابطۀ معناداری مشاهده نشده است. 

، ]7[هیای میرادی و هیاتفی     ها مطابق با يافته اي  يافته

 ]12[و اکتیاس و همکیاران    ]16[دشماخ و همکاران 

 است.

 

 گیری نتیجه

های متتلفی به بررسیی عوامیل میؤثر بیر      پژوهش

اند.  ها پرداخته شده در شرکت سطح وجه نقد نگهداری

اطمينانی  در اي  پژوهش نيز به بررسی رابطه بي  بيش

اطمينیانی   شده و اثر بیيش  مديران با وجه نقد نگهداری

مديران بر حساسيت جريان نقدی وجه نقید پرداختیه   

اطمينیانی میديران از دو    گيیری بیيش   شد. برای انیدازه 

گيییری در  گییذاری و سییوء يهمعيییار مبتنییی بییر سییرما 

اطمينان  بينی سود استفاده شده است. مديران بيش پيش

گذاری را بيشیتر از   های سرمايه های نقدی طرح جريان

کنند و اعتقاد دارند که شرکت آنهیا در   واقع برآورد می

بازار کمتر از واقع ارزيابی شده است. اي  موضو  بیر  

و تیأمي   ديدگاه آنها در خصو  نگهداشت وجه نقد 

مالی خارج از شرکت تأثيرگذار است. با وجیود ايی ،   

های متناقضی در ايی  زمينیه ارا یه     مبانی نظری و يافته

 شده است.

دهیید،  نتییايج فرضییيۀ اول پییژوهش نشییان مییی   

اطمينان دارنید وجیه نقید     هايی که مديران بيش شرکت

های فرضی،  کنند. همنني ، يافته بيشتری نگهداری می

اطمينانی مديران تیأثير مثبیت و    دوم نيز نشان داد بيش

معناداری بر حساسيت جريان نقدی وجه نقد دارد. به 
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وجیه نقید بيشیتری از    اطمينان  بيان ديگر، مديران بيش

هییای نقیید عمليییاتی را در شییرکت نگهییداری  جريییان

ها با مبانی نظیری پیژوهش سیازگار     کنند. اي  يافته می

هیای نقیدی آتیی     اطمينیان جريیان   است. مديران بيش

کنند و  شرکت تحت مديريت خود را بيشتر برآورد می

اعتقاد دارند که شیرکت آنهیا در بیازار کمتیر از واقیع       

شده است. اي  موضیو  باعیث کیاهش     گذاری قيمت

تمايل آنها برای استفاده از تأمي  میالی آتیی خیارج از    

بیه نگهیداری ذخيیرۀ وجیه نقید        شیود و  شرکت میی 

منظییور  هییای نقیدی عمليییاتی، بیه   احتيیاطی از جريیان  

رو اقیدام   گیذاری پیيش   های سرمايه استفاده در فرصت

هییای ايیی  پییژوهش بییا  کننیید. در مجمییو ، يافتییه مییی

و وينيفیرد   ]12[های پژوهش اکتاس و همکیاران   هيافت

های پیژوهش   همتوانی دارد و يافته ]23[و همکاران 

 کند. را رد می ]16[دشماخ و همکاران 

های متعیددی بیه بررسیی عوامیل      تاکنون پژوهش

انید. بیا    تأثيرگذار بر سطح نگهداشت نقدينگی پرداخته

هییا توجییه کمتییری بییه  وجییود ايیی ، در ايیی  پییژوهش

ايی     های رفتیاری میديران شیده اسیت، ولیی      ويژگی

اطمينیانی میديران    کردن نقش بیيش  پژوهش با برجسته

هیای   عنوان يکیی از عوامیل تأثيرگیذار بیر سياسیت      به

نقدينگی شرکت ضم  توسعۀ ادبيات نظری و تجربی 

اطمينیییانی میییديران،  در خصیییو  موضیییو  بیییيش

هیای   ای نيیز در خصیو  سياسیت    ديدگاههای تیازه 

هیای ايی     ها فراهم کرده است. يافتیه  نقدينگی شرکت

های رفتاری میديران   دهد سويه پژوهش به ما نشان می

هیای میالی و    نقش قابل توجهی در هیدايت سياسیت  

ها دارد و ايی  تیأثير دارای پيامیدهای     عملياتی شرکت

منفی يا مثبت بر شرکت است. نتايج بیه دسیت آمیده    

اطمينان به نگهداشیت وجیه    بيانگر تمايل مديران بيش

نقد بيشیتر در شیرکت اسیت و ايی  موضیو  باعیث       

افزايش هزينۀ فرصت ناشی از نگهداشیت وجیه نقید    

 شود. می

میديران پيشینهاد   بر مبنای نتايج ايی  پیژوهش بیه    

شود به سطح بهينیه وجیه نقید توجیه کننید، زيیرا        می

گیرفت  از آن بیه کیاهش ارزش شیرکت منجیر       فاصله

ها بايید بیه تیأثيرات     شود. همنني ، مديران شرکت می

هیای شیرکتی    های شتصيتی خود بیر تصیميم   ويژگی

هیای منفیی    توجه کنند و سعی کنند با پرهيیز از جنبیه  

هییای ممکیی  را در  ميمهییا بهتییري  تصیی ايیی  ويژگییی

خصو  بحث نقدينگی و تأمي   های متتلد به حوزه

 مالی برای شرکت اتتاذ کنند. 
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