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 با توجه به نقش و نگهداشت وجه نقد رعاملیمد ینانیاطم شیب بین رابطه رسیبر

 در بورس اوراق بهادار تهران ینهاد تیمالک تعدیل کنندگی
 

 1 هنام سام دلیریب

 36/11/1041: چاپ تاریخ 40/14/1041: دریافت تاریخ

 چکیده

و نگهداشت وجه نقد در  رعاملیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب ینهاد تینقش مالک یکنندگ لیتعدحاضر  قیهدف تحق

بوده و از بعد روش  یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد نیاست. ا شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

رس شده در بو رفتهیپذ یشرکتها هیپژوهش، کل ی. جامعه آمارباشدی( میدادی)پس رو یاز نوع علّ یهمبستگ یشناس

شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب  04 ک،یستماتیحذف س یریگ اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه

 یقرار گرفتند. روش مورد استفاده جهت جمع آور قیمورد تحق 1044تا  1206 یها سال نیساله ب 0 یزمان  شده در دوره

ها جمع  شرکت یمال یکدال و صورتها تیاز سا رهایمتغ یریگ اندازه یبرا مربوط یها بوده و داده یا ابخانهاطلاعات، کت

و از  وزیویپژوهش از نرم افزار ا یها هیآزمون فرض یصورت گرفته سپس برا هیشده و در اکسل محاسبات اول یآور

 یبررس جیاست نتابوده  هیدو فرض یحاضر دارا قیتحق استفاده شده است. ییتابلو یها داده یچندگانه با الگو ونیرگرس

نگهداشت وجه نقد  با رعاملیمد یاعتماد شیب ریمتغ نیباشد که رابطه ب یاز از آن م یاول حاک هیها و آزمون ها در فرض

با  رعاملیمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریمتغ ریتاث دهد که یدوم نشان م هیفرض یها افتهینشد.  دییتا

 شود. یم دیینگهداشت وجه نقد تا

 یدیکل واژگان

 نگهداشت وجه نقد مدیر عامل، یاعتماد شیب ،ینهاد تیمالک

 .گروه حسابداری ،عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد نوشهر. 1
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 مقدمه

 اىبر سهامى شرکت یک به طمربو ىها وهگر تمامى که نددمیکر ضفر ننادداقتصاا ،گذشتهدر  دىمتما نسالیا اىبر

 چگونگىو  ها وهگر بین منافع دتضااز  رىبسیا اردموطی چند دهه اخیر در ما. اکنند مى فعالیت كمشتر فهد یک

 اردمو ین(. ا1086 ،1لینگ مکو  جنسن) ستا هشد حمطر ننادداقتصاا توسط هادتضا گونه ینا با ها شرکت جههامو

 مالکیتاز  بخشى که ستا حالىدر  ین. ادمیشو نبیا مدیریت ارىحسابد در« نمایندگى رى»تئو انعنو تحت کلى ربطو

ارزش  با خلىدا تطلاعاا ء،جز ارانسهامد وهگر فخلا بر کهدارد  ارقر هعمداى  فهحر ارانسهامد رختیادر ا ها شرکت

 انمدیر با مستقیم طتباار طریق از ،شرکت تبلندمد ىیهاارگذ سرمایهو  رىتجا ىهادهبرو را تىآ ىهاازندا چشم رهبادر

 هعمد صددر که دشو مى بیرتع مالکیت تمرکز به سهامى ىشرکتهادر  ضعیتو ینا .دمیگیر ارقر نیشاا رختیادر ا شرکت

 سرمایه ىشرکتهاو  بیمه ىشرکتها ،بانکها نظیر( دىنها ارانگذ سرمایه) رگبز ارانگذ سرمایه مالکیتدر  مسهااى از 

. دشو منجر شرکتها رفتار تغییر به ستا ممکن رگبز ارانگذ سرمایه رحضو که دشو مى رتصو گونه ینا. میباشد ارىگذ

 .(3440 ،3مهااگرو  یارباتاچا) ردیگمی  تنشأ ،میدهند منجاا ارانگذ سرمایه ینا که تىرنظا ىفعالیتهااز  مرا ینا

 .ستا هشد منجاا رکشواز  رجخاو  خلدر دا سهامى ىشرکتها بر دىنها ارانسهامد تأثیر صخصودر  دىیاز تتحقیقا

 ردفورها. ندداده ا ارقر مدنظررا  شرکت هىزدباو  دىعملکر ىمتغیرها بر دىنها مالکیت تأثیر ساساًا ت،تحقیقا ینا بیشتر

 شتانگهد ،بیشتر دىنها مالکیت صدو در بیشتر خلىدا مالکیت با ىها شرکت که نددکر ثابت ،(3447) 2رانهمکاو 

 تر مستقلو  گترربز همدیر تهیأو  شرکتى حاکمیت بالاتر کیفیت با ىها شرکت که حالىدر  ،نددار ىبیشتر نقد جهو

 ذاـتخا رمایهـس رساختا با بطهدر را که (. تصمیماتی1207 )یحیایی و همکاران،ند ردا ىکمتر نقد جهو شتانگهد

و  سکـیدارای ر الیـم تأمین مختلف یهااز روش یک هر ایرز هستند رداربرخوای  هژـیو تـهمیاز ا ارهوـهم دوـیشـم

. هددمی اررـق أثیرـت تـتحرا  رکتـش زدهاـبو  سکـیر ،مالی تأمین ایبر هاآن ترکیب که میباشند دخو تصـمخ زدهاـب

از  یکیدارد.  شرکتآن  الیـم أمینـت یاـسیاسته با تنگاتنگی بطهرا شرکت یک رعتباا انمیز یگرد رتعبا به

. ست( امالی مهر)اسرمایه  رساختا مسأله. نددار فقاتوآن  بر مالی انمدیرو  مالی انصاحبنظر متما که مهمی تموضوعا

را  شرکتی چنین قعوا عالمدر  ما. استا ایسرمایه کاملاً رساختا با شرکت یک. باشد شتهاند بدهی هیچگونه که شرکتی

 قابل ،ینفعذ تمؤسساو  ادفرا ایبر الذ. میکنند دهستفاا مهراز ا مختلفی ینسبتها به شرکتها تمامیو  یمارند اغسر

 حجمی چهو از  بدهی حجمی چهاز را  دخو یییهادارا ،مالی منابع تأمین ایبر نظر ردمو شرکت که ستا مهمو  توجه

 هداخو تأثیر شرکتآن  با طتبادر ار نهاآ تتصمیما بر مرا ینا ایر. زستا دهنمو دهستفا( امسها نصاحبا قحقو) مسها

 رویبر بلکه میباشد شرکت شخصیت ههندد تشکیل تنها نه شرکت هر سرمایه رساختا تعیین با بطهدر را تصمیم. شتدا

 (.1207و زارع،تلوکی  یوسفیدارد ) ئیاسز به تاثیر رکتهاش انمدیر دعملکر نتایج

نهادی  مالکیت رساختا به توجه ان،تهر رسبوو  شرکتها دقتصادر انگهداشت وجه نقد  رساختا همیتو ا نقش به توجه با

؛ دشومی بمحسو رکشو دقتصاا نهایتو در  شرکتها ارپاید شدو ر مالی تامین تسهیل جهتدر  مهم ایمقولهو مدیریت 

و نگهداشت  رعاملیمد ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب ینهاد تینقش مالک یکنندگ لیتعدبنابراین در مقاله حاضر به بررسی 

 خواهیم پرداخت. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یوجه نقد در شرکت ها

                                                           
1.Jensen & Macling 

2 . Batacharia &Graham 

3.Hrfourd et al. 
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 بیان مسأله

نى اران درومتغیر شامل سهامددو بر حسب اول هله و و درست اقابل توجه ن گوناگود بعااز امالکیت یک شرکت ر ساختا

اران سهامدر ختیام در اسهاس، سااین د. بر انى تعریف مى شووبیراران سهامدو خلى اران داسهامدر ختیام در ایا سها

خلى بیانگر اران داسهامدر ختیام در اسها .دنى شرکت ها تلقى مى شووصلى مالکیت بیرى ابخش هااز لت دى و دونها

تحت مالکیت  مسها .ار داردشرکت قرن کنارکاان و تملک مدیردر ست که اران است سهامدم در دسهاى از صددر

یحیایی و ) ستاحقوقىدى و نهااران تملک سرمایه گذدر میکند که ره شااشرکت م سهاى از صددربه دى نهااران سهامد

 .(1207همکاران،

نهایت و در مر منجر به تمرکز مالکیتى این اند. ر دارختیارا در ا شرکتهام سهااز صد بالایى اران درینگونه سرمایه گذا

 ستاار تاثیر گذم سهازار باو مختلفى بر شرکتها ى جنبه هااز که د مى شودى نهااران سهامداى تمرکز حاکمیتى بر

ارن سهامد مقایسه بارا در شرکت م سهاى از بالاترر حجم بسیادى نهااران (. معمولا سهامد1،3444رانهمکاو ین رسا)

م سهازده بادر بالایى ت نوسانان مدد آباعث بوجوو نها مى باشد آسلطه جویانه ه نگیزامر بدلیل این امعامله میکنند. ء جز

را جى شرکتها ریسک تأمین مالى خام رسهازده باى بالاى (. تغییرپذیر3،1003ترر)پود شرکت سرمایه پذیر مى شو

تأمین ى تصمیم گیرى یسک سیستماتیک شرکت که مبنارمستقیمى با ط تباارها زده باى تغییرپذیرا یرز .هددیش مى افزا

دى و نهااران سهامدرآ، کارت فرضیه نظاس ساابر .، داردستن( اهندگاردعتبااران و اسهامد) شرکتسرمایه ن کنندگا

ت، مکانارى از اردالیل برخودبه د، خراران مقایسه با سهامددر ند ار دارشرکت قررج از که خاه اى عمداران سهامد

 هداشو .شته باشندرت دانظاان مدیرد بر عملکرى نند با هزینه کمترابیشتر میتورأى همچنین حق و تجربه بالا و تخصص 

ن و گیلا) ست.اشته دى دابا مالکیت نهادارى معناط تباارمجامع عمومى شرکتها ى هد که تصمیم گیردمى ن نشا

 (.2،3444کسرستا

شرکت ها م عظم سهااپن بخش و ژامریکا در اباشد وت ها مختلف متفارکشودر نند اومالکیت شرکت ها مى تر ساختا

ین سرمایه ى اگرچه همه .مى باشدارى سرمایه گذى شرکت هاو سایر شرکتها م، سهان لالا، دمالىت متعلق به موسسا

با دارى معنار طوبه م سهاارى نگهدص خصواران در ین سرمایه گذامانى زفق اما اشرکت مى باشند ن مالکااران گذ

شرکت م و سهان لالاد (ارانسهامد)ء جزاران محققین غربى سرمایه گذى یافته هاى بر مبنا .مى باشدوت یکدیگر متفا

شرکت و مالى ت موسسا، شرکت هاان حالى که مدیردر ند. ت دارمده کوتاارى فق سرمایه گذارى اسرمایه گذى ها

از مالکیت شرکتها عمدتا متشکل ر ساختاان یرا در .مى باشندردار خوبرت بلند مدارى فق سرمایه گذاز اهلدینگ ى ها

 به توجه با. باشد مى ءجز ارانسهامدو  ها شرکت سایر ،لتىدو ىها نمازساو  هادنهاو ها دبنیاارى، سرمایه گذى شرکتها

 یدد فقاز ا انیرا ( درمسها نندگادار) ارانسهامد که سیدر نتیجه ینا به انتو مى ها شرکت مالکیت رساختا تشکیل صددر

 .(1207یحیایی و همکاران،) ندرداربرخو تمد بلند

در  هشتباا یگیر-تصمیم. میباشد سرمایه رساختا ملاعو تعیین هستند جهاموآن  با معمولا مدیریت که ملیاعواز  یکی

 0دارانمودا(. 0،3448رانهمکا و یوتیس)ار دشو شکستگیور نهایتو در  مالی شفتگیآ به منجر ستا ممکن مالی تامین
                                                           
1.Sarin et al. 

2. Porter 

3.Gilan & Setarex 

4.Eriutus et al. 

5.Damudaran 
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 پویا شرکت عمر چرخه لطودر  لیکن ،نیست یستاو ا ثابت سرمایه رساختا رهبادر یتصمیمگیر که میکند نبیا( 3441)

 نددار زنیا شرکتها نتیجهدر  ،باشد پایین شدو ر لیهاو مرحلهدر  باید شرکتها بدهی انمیز که میکند ضفر. او میباشد

 کثرا در(. 1،3448فایرچیلد) ستا پایین بدهیدر  طنضباو ا نظم نقشو  اشندب پذیرفنعطاا جدید یهاوژهپر ایبر

را  نسانیا ملاعو نقش حالیکهدر ،نددکر دستناا سرمایه رساختا توضیحدر  دیبنیا ییژگیهاو به دموجو علمی تتحقیقا

. باشد شتهدا نقش هسرمای رساختا تعییندر  ستا ممکن که انمدیر شخصیتی ییژگیهاو ،مخصوصاً ،ستا گرفته هیددنا

 تینگ) ستا ناپذیر رنکاا قیعتوا یک انمدیر نقش سرمایه رساختا رهبادر یتصمیمگیردر  که دکر نبیا( 1006) 3یبلزو

 (.2،3416رانهمکاو 

 نهما یا حداز  بیش نفس به دعتماا دجوو باشد موثر هاآن یتصمیمگیردر  ندامیتو که انمدیر شخصیتی ملاعواز  یکی

و  )فریس بکتساو ا مغااد قبیلاز  ،شرکت یسیاستهاروی  بر ندامیتو انمدیر دیعتماا بیش. میباشد طمینانیا بیش

 ،تیتو  رمالمیند) مالی تامینو  اریسرمایهگذ (،0،3412رانهمکاو  خشماد) دسو تقسیم سیاست، (3412 ،0رانهمکا

. باشد ارثرگذا مالی مهرا تعیین رهبادر یتصمیمگیرروی  بر ندامیتو انمدیر طمینانیا بیش. باشد ارگذ تاثیر (3411

دارد  دعتقا( ا1000) 6شیفرین ،ما. اکنند بنتخارا ا یکمتر بدهی منطقی انمدیر به ست نسبتا ممکن نطمیناابیش انمدیر

 فایرچیلد کنند لقبو دیاز بدهی ،سرمایه رساختا رهبادر یتصمیمگیردر  انمدیر که دمیشو باعث دیعتماا بیش که

 طریقاز  مالی تامیناز  بیشتر اری،سرمایهگذدر  شرکتها انمدیر که دمیشو منجر حداز  بیش نفس به دتماعا (3448)

 انمیز که نیامدیر که ندداد ننشا( 3447) 8رسهاکباو  لنتلیواکو. اکنندرا اداره  مالکیت بیشترو  کنند دهستفاا بدهی

 بطهرا با طتبادر ار دموجو تجربی هداشو سسااستند. بره نطمیناابیشو  بینشخو هاآن غلبا میکنند بنتخاا بالا بدهی

 تتحقیقا کثریت. ااردند دجوو ثابتی ندرو یک ،شرکت بدهی رهبادر یتصمیمگیرو  مدیریت طمینانیابیش بین

ند امیتو ینو ا میکنند یتصمیمگیر هنگامیکه ،باشند( غیرمنطقی) غیرعقلانی ندامیتو دممر که نددکر تائید نشناسیروا

 (.3416 ران،همکاو تینگ ) باشد هم شرکت یک یرمد شامل

 یشاخصها کند لکنتررا  انمدیر حداز  بیش نطمیناا ندامیتو که ملیاعواز  یکی هشد منجاا تتحقیقا سساا بر

 لکنتر شرکتی حاکمیت جدید نقش(، 3440) رادسپا نبیا به. میباشد ،مدیرعامل ییژگیهاو نهمچو شرکتی حاکمیت

 گانگیدو تاثیر( 3413) محمدو  بن. ستا بینیشخو یا دیعتماابیش قبیلاز  مدیریت یشخصیت ییژگیهاو دنکر

 مدیرعامل ظیفهو ییاجد که نددکر نبیا هاو آن ندداد ارقر نموآز ردمورا  مدیریت بینیشخوروی  بر مدیرعامل ظایفو

 (.3412 ،7رانهمکاو  ر)باکا هدد کاهشرا  مدیریتدر  بینیشخو ناییاتو ندامیتو همدیر تهیا ئیسر ظیفهو و

با نگهداشت وجه نقد و  رانیمد ینانیاطم شیب نیرابطه ب یبه بررس نیز در مطالعه ای (1206) یپور و محمد یکاشان 

 ینانیاطم شیب نیب یمثبت و معنادار ۀرابط  دهد یپژوهش نشان م نیا یها افتهیوجه نقد پرداختند.  ینقد انیجر تیحساس

اثر  رانیمد ینانیاطم شیآن است که ب انگریدست آمده ب به جینتا ن،یوجود دارد. همچن شده ینقد نگهدار و وجه رانیمد

                                                           
1.Fir Child 

2.Zobil 

3.Ting et al. 

4 .Fris et al. 

5.Doshmakh et al. 

6.Shifrin 

7.Ecoalenti &Hakbars 

8.Bakar et al. 
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 توسعه انعنو با اىمقاله( در 3410) رانهمکاو  یانگهمچنین،  وجه نقد دارد. ینقد انیجر تیبر حساس یمثبت و معنادار

در  لتدو مالکیت تأثیرو  دىنها هتوسع چگونگى سىربر به”شرکت هشد ارىنگهد نقد جهو و لتىدو مالکیت دى،نها

در  شرکتها که هددمى ننشا مطالعه نتایج. ختندداپر چین ىشرکتهادر  شرکتها هشد ارىنگهد نقد جهو انمیز

( لتىدو لکنتر ىشرکتها) کمتر دىنها توسعه با ىستانهاا به نسبت بیشتر نقد جهو هخیرذ ،بیشتر دىنها توسعه با ىستانهاا

 لتىدوغیر لکنتر با ىشرکتها اىبر نقد جهو ارىنگهدو  دىنها توسعه بین مثبت ثرا ،ینا بر وهعلا. کنند مى ارىنگهد

 .ستا برجستهتر

 مالکیت قالبدر  نیمابتو سختى بهرا  شرکت با نهاآ بطهرا که هشد باعث سهامى ىها شرکتدر  نمالکا کندگىاپر وزهمرا

 د،خو سهم با مطابق شرکت منافعو  مداز درآ بخشى یافتدر قستحقاا جز به شرکتها ینا ارانکنیم. سهامد تجسم سنتى

 ماحصلو  میدهد ننشارا  انمدیرو  نمالکا بین رضتعا عموضو ین. انیستند رداربرخو نىاچند قحقواز  اردمو سایردر 

 ارانسهامد که دمی شو مشخص ،ترتیب ینا به .نیست ارانسهامد مالکیت حق نشددار  خدشه جز ىچیز رضتعا ینا

 سویىو سمت دنکر ودمحدو  حصلاا اىبر زملا قشتیاو ا رتقد فاقد که ندا هشد هکنداپر ننچناآ معا سهامى ىشرکتها

 ،ها شرکت یندر ا لکنتراز  مالکیت دنفتادورا علت به ،نتیجهدر  .میگیرند پیشدر  شرکتها ینا انمدیر که هستند

 ید.آ مى ستد به لکنترو  مالکیتاز  شرکت دعملکر ىتأثیرپذیر ردمودر  هداشو نخستین

 ینانیاطم شیب نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک آیا: دشو مى نبیا حشر دینب حاضرمقاله  صلىا مسئله قفو مباحث سساا بر

 ؟یا خیر دارد ریتاث و نگهداشت وجه نقد رعاملیمد

 فرضیه های پژوهش

 ود دارد.وج یدار یو نکهداشت وجه نقد رابطه معن رعاملیمد یاعتماد شیب نیاول: ب هیفرض

 دارد. ریو نکهداشت وجه نقد تاث رعاملیمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب ینهاد تیدوم: مالک هیفرض

 مدل رگرسیونی پژوهش

 :اول آزمون فرضیه
CASHi,t =β0+β1OVERCONFIDENCEi,t+β2LEVi,t+β3SIZEi,t++β5ROAi,t+εi, 

CASHi,t در  نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار شرکت: نگهداشت وجه نقد که برابر است با تغییرات وجه نقد

 (.3417نیهات و همکاران،)قبل سال 

OVERCONFIDENCE:  بیش اعتمادی مدیرعامل مفهوم بازار سرمایه گذاری که از رگرسیون رشد دارایی به رشد

بت باشد به این معنی فروش به شرح ذیل در هر صنعت بدست می آید و در صورتیکه باقیمانده رابطه زیر برای شرکتی مث

است که در آن سرمایه گذاری ببیش از حد انجام شده است و در آن بعنوان شاخص بیش اعتمادی در نظر گرفته شده 

 (.1208بشکوه و کشاورز،)است 

Aaaeti,t.Grj,t=β0+β1*Sale.Grj,t+εr,j 

 Aaaeti,t: :رشد دارایی که از این رابطه بدست می آید 

 
Sale.Grj,: ش:رشد فرو 
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LEVi,t.اهرم مالی که برابر است با نسبت بدهی ها به دارایی های کل : 

SIZEi,t.اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم دارایی های کل : 

ROAi,t.بازده دارایی ها برابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی ها : 

 آزمون فرضیه دوم:

CASHi,t: =β0 +β1OVERCONFIDENCE +β2 INS+β3OVERCONFIDENCE×INS +β4 

LEVi,t + β5 SIZEi,t + β6 ROAi,t +εi, 

INSi,t.مالکیت نهادی که از میزان درصد مالکان نهادی بدست می آید : 

CASHi,tدر  : نگهداشت وجه نقد که برابر است با تغییرات وجه نقد نسبت به سال قبل تقسیم بر ارزش بازار شرکت

 .(3417نیهات و همکاران،)قبل سال 

LEVi,tاهرم مالی که برابر است با نسبت بدهی های جاری به دارایی های کل : 

SIZEi,tاندازه شرکت که برابر است با لگاریتم دارایی های کل : 

ROAi,tبازده دارایی ها برابر است با نسبت سودخالص به کل دارایی ها : 

 مبانی نظری

 دىعتماا بیش

 که مالی تطلاعاا بهو  هستند عقلایی نتصمیمگیرندگا اران،سرمایهگذ هک ستا مدعی دیقتصاا نظریه که حالی در

 نهاراجانبد یتصمیمهاو  دیعتماا بیش به ارانسرمایهگذ که ستا معتقد ریفتار مالی ،نددار سترسیدارد د دجوو

در  ادفر. اندمیک وزبر مختلفی قطراز  دیعتماا غلب بیشا ارانسرمایهگذدر  که یافتنددر نکاهنماو  سکیرتو. ندامتمایل

 اریسرمایهگذ شرکتهاییدر  عموماًو  نمیکنند دهستفاا اریسرمایهگذ هید عتنواز روش  دخو یهااریسرمایهگذ

 شرکتی مسها یا کنند اریخریدرا  محلی یشرکتها مسها هنددمی ترجیح علت بههمین ،نددار شناییآن آ با که میکنند

 (.1207تلوکی و زارع،) باشد مانیزسا عهدت نوعی ینا شاید لبتها ،میکنند رکادر آن  کهرا 

 مالی یهاریتئودر  هم که ستا رنمد ریفتار مالی مفاهیم مهمتریناز  یکی حداز  بیش نفس به دعتماا یا طمینانیا بیش

 شخصی تطلاعاا همچنینو  رتمهاو  نشدا ننساا دمیشو باعث طمینانیا بیشدارد.  ویژه ای هجایگا نشناسیروا همو 

 حالیدارد در  لکنتر هادیکرو رو مسائلروی  کند سحسازده و ا تخمین حداز  کمتررا  یسکهاو ر حد از بیشرا  دخو

را  طمینانیا بیش انمیز بیشترین که ستا اردیمواز  یکی داربهااوراق  بنتخاا نباشد گونه ینا قعدر وا ستا ممکن که

و  ریفتار یبار رتصو به ندامیتو که ستا شخصیتی یژگیو یک حداز  بیش نفس به دعتماا ،همچنین .میباشددارا 

 دشو تعریف نطمیناا معد یطاشردر  پیشامد یک یجنبههااز  یک هر با بطهدر را (مثبت) قعیواغیر داتعتقاا شتندا

 دجوو وتتفا حداز  بیش دعتماو ا خوشبینی بین شرکتها مالی تبیادر اد ،طرفیاز  (.1202 ران،همکاو  عربصالحی)

 بیش دعتماو ا ستا هشد تعریف تیآ یهاادیدرو لحتمااز ا بمطلو هنیذ یابیارز یک انعنو به مولاًمع خوشبینیدارد. 

 دعتماا (.3448، فایرچیلد)ست ا هشد تعریف تیآ یهاادیدرو یانسوار یا یسکر آوردبر ردنشما سبک رتصو به حداز 

از  لایلید با حداز  بیش دعتماا ،نشناسیوار تتحقیقا. در ستا مرتبط نشناسیرای در روا لحتماو ا انمیز با حداز  بیش



 8 تهران بهادار اوراق بورس در نهادی مالکیت کنندگی تعدیل نقش به توجه با نقد وجه نگهداشت و مدیرعامل اطمینانی بیش بین رابطه بررسی

 

 بر حداز  بیش دعتماا ثرا رهبادر دییاز تتحقیقا مالی تبیا. در ادستا طتبادر ار نگیزشیو ا نشناسیروا ،شناختی قبیل

 (.3412 ،1كتوما) ستا هشد منجاا شرکتهاو  مالی زارباروی 

 نقد جهو شتانگهد

 که جایىاز آن  و باشد شرکت اىبر دىقتصاا ىپیامدهاو داراى  کاسته اتىطلاعا رنتقا معداز  نداتو مى دىنها مالکیت

 رحضو که شتدا رنتظاا انتو مى ،ستا شرکت نقد جهو شتانگهد انمیز بر ارىگذ ثرا عامل طلاعاتىا رنتقا معد

 یىراکا یشافزا موجب ز،نیا بر زادما نقد جهو کاهش متعاقباًو طلاعاتىا رنتقا معد کاهش طریقاز  دىنها ارانسرمایهگذ

 شرکتدر  ىکمتر نقد جهو شتانگهد به منجر نهایتا که بخشد دبهبورا  شرکت نقد جهو مدیریتو  هشد ارىگذ سرمایه

 نقد جهو ارىنگهد لایلو د نقد جهو بر موثر ملاعو توجیه جهت مختلفى ىهالمدو  هارىتئو مالى تبیااد در .دشو مى

 گرا تطلاعاا دقتصاا هیدگاد از .ستا طلاعاتىا رنتقا معد رىتئو مینهز یندر ا ها رىتئو مهمتریناز  یکى. دارد دجوو

 چنین دجوو و ستا طلاعاتىا مزیتداراى  ،باشد شتهدا ىبیشتر طلاعاتىا ىیگرد به نسبت معامله ىطرفهااز  یکى

 ىطلاعاتا رنتقا معد یطاشردر مهم  مسائلاز  یکى .دمىشو طلاعاتىا رنتقا معد سبب دىقتصاا سیستمدر  ضعیتىو

 مسئله «ستدرنا گزینش»در  شرکت هیندآ ازندا چشمو  کنونى یطاشر ردمودر  شرکتدرون  صشخاا یعنى .ستا

 ستا رضر به که جسته هبهر طلاعاتىا مزیت یناز ا ننداتو مىو  نددار ىبیشتر تطلاعاا جىرخا ارانگذ سرمایه با مقایسه

و  اردادقر ىبعد مسئله. شد هداخو متما جىرخا ناراگذ خلاقى سرمایها خطر« ىطرفهااز  نفر چند یا یکدر آن  که

 ینابر .باشدرخدادى  چنین شاهد ندانمىتو یگرد فطر لىو ؛باشند معاملهدر  دخو ستهاخو منجاا شاهد ندامىتو معامله

 بهو  هشد تلقى هپدید ینا به ارىحسابد کنشوا ارىگذ اردستاندا یندافرو  جىرخا ىشگرارگزو  مالى ارىحسابد سساا

 شتداهنگ .(3،1206تسکا)ا دشو مى گرفته نظردر  خلاقىا خطرو  ستدرنا گزینش مساله حل اىبر رىکاو زسا ناعنو

 ادفرا نساآسترسى د طریقاز  منابع مدیریت ىمدرآناکا موجب ندامىتو ،شرکتدر  نقد جهو توجه نشایا منابع

 یسکر ،شرکت دىعا ىها فعالیت زنیا بر زادما نقد جهو به سترسىد هیژو به .دشو ىنقد منابع ینا به شرکت ةکنندلکنتر

 هدد مى یشافزرا ا نددار شرکت ىتصمیمها بر ىچشمگیر تأثیر که هکنندلکنتر ارانسهامد توسط هجوو یناز ا دهستفاا

 ىها امقدا ىپیگیر رمنظو به نقد جهو شتدانگه لنباد به مدیریت ستا ممکن چنینهم (.3412 ،2رانهمکاو  بوباکر)

 ارانسهامدارزش  یشافزا ىجا به شرکت شدر جملهاز  ،نیست ارانسهامد منافع بر منطبق ماًوکهلز باشداى  طلبانه فرصت

 (.1203 ران،همکاو ضایى)ر

 دینها مالکیت

 ىها شرکتو  بیمه ىها شرکت ،ها بانک نظیر رگبز ارانگذ سرمایه توسط هشد ارىنگهد مسها صددر دى،نها مالکیت

و  سرمایه زاربا به هاازندا پسو  هجوو لنتقاا سطهوا انعنو به دىنها ارانگذ سرمایه قشن وزهمرا .ستا ارىگذ سرمایه

 که کند مى نبیا نهاآ (.1270ى،طاهرو  رىفخا) یابد مى ىبیشتر همیتروز ا بهروز  مالى ىهازاربادر  منابع مدیریت

از  دهستفاآوردن و ا ستد بهدر  ىبیشتر یشاگر ،نددار رختیادر ا دىیاز مالى منابعو  وتثر که دىنها ارانسهامد

 .نددار ارانگذ سرمایه یگرد به نسبت ها شرکت تىآ دآورىسو رتقد بینى پیش اىبر ترارزش  باو  تر انگر تطلاعاا

 شوند ها شرکت رفتار تغییر موجب ننداتو مى هندد مى منجاا که تىرنظا ىها فعالیت عنو به توجه با دىنها ارانسهامد

                                                           
1 . Tomac 

2.Scout 

3 .Bobaker et al. 
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 ارانگذ سرمایه سساا ینابر. ندارند مدیریت بر رتنظا اىبر یکسانى ىها هنگیزا دىنهاداران  ماسه ایر(. ز1،1007بوشى)

و  تمد هکوتا هیدگاد منفعل دىنها ارانگذ سرمایه .دکر تقسیم لفعا( و موقت) منفعل ستهدو د به انتو مىرا  دىنها

 ترجیح شرکت تمد بلند دعملکر بهرا  ىرجا دعملکرو  دهبو مهم ربسیا مسها رىجا قیمت هاآن  اىبرو  نددار راگذ

. نددار نظر مدرا  شرکت تبلندمد دعملکرو  شتهدا تمد بلند هیدگاد لفعا دىنها ارانگذ سرمایه ،مقابلدر  .هنددمى

 بر فعالانه رتنظا اىبر ،پذیر سرمایه ىها شرکت همدیر تهیأدر  هنمایند شتندا اىبر دىیاز ىها هنگیزا ینابنابر

 .(1270ران،همکاو  لردکر هیمىابرا) .نددار مدیریت تتصمیما

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات

هـای مـالی حسابرسـی شـده      هـا، اطلاعـات مـورد نیـاز از طریـق صـورت       برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمـون فرضـیه  

آوری  عآوری شد. پس از جم ـ ( جمع1206-1044ساله ) 0های فعال در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره  شرکت

های تحقیـق بـا اسـتفاده از تحلیـل همبسـتگی و رگرسـیون و روش        های مورد رسیدگی، فرضیه اطلاعات مورد نیاز شرکت

هـا   آماری پانل دیتا، مورد بررسی قرار گرفته و ابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرم افزار اکسل انجام گرفتـه و داده 

اسـتفاده   Eviews افزار های نهایی از نرم د، سپس به منظور انجام تجزیه و تحلیلبرای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردی

 گردید.

 آمار توصیفی

آوری شده را پـردازش کـرده و خلاصـه نمـود، آمـار      توان اطلاعات جمعها میوسیله آنهایی را که بهطور کلی، روشبه

رکزی(، انحراف معیار، بشینه و کمینه )معیارهای پراکندگی( نامند. در این قسمت، میانگین، میانه )معیارهای متوصیفی می

 آورده شده است. 1متغیرهای مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره 

 متغیرهای مورد مطالعه های توصیفی : شاخص1جدول 

علامت  عنوان متغییر

 اختصاری متغیر

انحراف  حداقل حداکثر میانه میانگین

 ارمعی

نگهداشت وجه 

 نقد

CASH  0.318813  0.360313  0.629631  0.006103  0.121603 

بیش اعتمادی 

 مدیرعامل

OCON  0.392116  0.168903  0.683682  0.019822  0.163933 

 NIS  0.018186  0.000000  0.900000  0.300000  0.096890 مالکیت نهادی

 LEV  0.213161  0.180288  3.383181  0.333231  0.396310 اهرم مالی

 SIZE  13.82363  13.16023  12.36831  10.06990  1.390180 اندازه شرکت

 ROA  0.113286  0.010131  2.120139 -0.20613  0.111091 بازده داراییها

 
 

                                                           
1.Boshi 
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 های پژوهش افتهی

 :فرضیه اول آزمون مدل

باشـد. آمـاره    ون به صورت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت مـی برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزم

 بصورت جدول زیر محاسبه شده است: F آزمون

 مدل با اثرات یا مدل بدون اثرات(): آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب 3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

ناسب مدل بدون اثرات یا تلفیقی م

 است

 رد 464444 36613262

اثـرات  شود و مدل بـا   ( است بنابراین فرض صفر مبنی بر استفاده از مدل تلفیقی شده رد می464444با )مقدار احتمال برابر 

 نماییم. تصادفی یا ثابت( مناسب است. پس ازآزمون هاسمن استفاده می یا اثرات)

 مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی()رای انتخاب مدل مناسب آزمون هاسمن ب: 2جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

مناسب  اثرات تصادفیمدل 

 است

 رد 464271 76300014

ت شـود پـس مـدل بـا اثـرات ثاب ـ      بنـابراین فـرض صـفر رد مـی     ( است464271با )برای آزمون هاسمن مقدار احتمال برابر 

 مناسبترین مدل است )یعنی مدل با اثرات ثابت نسبت به مدل اثرات تصادفی ارجحتر است(.

 برازش مدل تحقیق فرضیه اول: 0جدول 

CASHi,t =β0+β1OVERCONFIDENCEi,t+β2LEVi,t+β3SIZEi,t++β5ROAi,t+εi, 

 نگهداشت وجه نقد: متغیر وابسته

طای خ ضرایب شاخص متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معنادار

 OCON 46442082- 46402038 46480462- 460284 بیش اعتمادی مدیرعامل

 LEV 46400303 46423062 16207083 461807 اهرم مالی

 SIZE 46444070- 46446301 46488813- 460271 اندازه شرکت

 ROA 46442287- 46412800 46300786- 467468 بازده داراییها

 46400273 ضریب تعیین F 86070668آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

46402068 

 -مقدار دوربین F 46402200احتمال آماره 

 واتسون

16607040 
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 ایـن . اسـت  46402200 بـا  برابـر  Fداری  معنـی  احتمالمقـدار اسـت   در جدول ارائه شده، مدل با اثرات ثابت برآورد شده

درصـد   00یعنی در سـطح اطمینـان    شود می رد درصد   00 اطمینان سطح در صفر فرض براینبنا ستا 40/4 از کمتردارمق

 مدل معنی داری وجود دارد.

درصد از تغییرات متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـای مسـتقل بیـان        00یعنی در حدود  46400273برابر با  تعیین ضریب میزان

حـاکی از عـدم خودهمبسـتگی     3اسـت. مقـادیر نزدیـک بـه      16607040شود. مقدار آمـاره دوربـین واتسـون برابـر بـا       می

هـا وجـود    دهـد )بنـابراین خودهمبسـتگی بـین باقیمانـده      ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشـان مـی   باقیمانده

( 460284با توجه به سطح معناداری بدسـت آمـده )   نگهداشت وجه نقد ندارد(. رابطه بین متغیر بیش اعتمادی مدیرعامل با

 تایید نشد.

 فرضیه دوم آزمون مدل

باشـد. آمـاره    برای آزمون فرضیه ابتدا تحلیل ذیل مشخص شده است که آزمون به صورت مدل تلفیقی یا اثرات ثابت مـی 

 بصورت جدول زیر محاسبه شده است: F آزمون

 ت یا مدل بدون اثرات(مدل با اثرا)آزمون چاو برای انتخاب مدل مناسب : 0جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Fآماره  فرض صفر

مدل بدون اثرات یا تلفیقی مناسب 

 است

 رد 464444 36000044

اثـرات  شود و مدل بـا   ( است بنابراین فرض صفر مبنی بر استفاده از مدل تلفیقی شده رد می464444با )مقدار احتمال برابر 

 نماییم. اسب است. پس ازآزمون هاسمن استفاده میتصادفی یا ثابت( من یا اثرات)

 مدل با اثرات ثابت یا مدل با اثرات تصادفی()آزمون هاسمن برای انتخاب مدل مناسب : 6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری Chi-Sqآماره  فرض صفر

مناسب  اثرات تصادفیمدل 

 است

 رد 464360 06340000

شـود پـس مـدل بـا اثـرات ثابـت        بنـابراین فـرض صـفر رد مـی     ( است464360با )مون هاسمن مقدار احتمال برابر برای آز

 مناسبترین مدل است )یعنی مدل با اثرات ثابت نسبت به مدل اثرات تصادفی ارجحتر است(.

 برازش مدل تحقیق فرضیه دوم: 8جدول 

CASHi,t: =β0 +β1OVERCONFIDENCE +β2 INS+β3OVERCONFIDENCE×INS 

+β4 LEVi,t + β5 SIZEi,t + β6 ROAi,t +εi, 
 نگهداشت وجه نقد: متغیر وابسته

خطای  ضرایب شاخص متغیر

 استاندارد

سطح  tآماره 

 معنادار

بیش اعتمادی 

 مدیرعامل

OCON 46308200 46217786 46023628 462010 

 NIS 46101703 46326374 46603686 464347 مالکیت نهادی
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اثر تعدیل کنندگی 

مالکیت نهادی بر 

رابطه بین بیش 

اعتمادی و وجه 

 نقد

NIS* 

OCON 

46828840- 46881001 46006477- 464200 

 LEV 46403302 46423602 16303110 461084 اهرم مالی

 SIZE 46444200- 46446304 46406747- 460008 اندازه شرکت

 ROA 46442248- 46412711 46320003- 467140 بازده داراییها

 46486024 ضریب تعیین F 136070302آماره 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده

46480036 

 -مقدار دوربین F 46410200احتمال آماره 

 واتسون

16706006 

 ایـن . سـت ا 46410200 بـا  برابـر  Fداری  معنـی  احتمالمقـدار اسـت   در جدول ارائه شده، مدل با اثرات ثابت برآورد شده

درصـد   00یعنی در سـطح اطمینـان    شود می رد درصد   00 اطمینان سطح در صفر فرض بنابراین ستا 40/4 از کمتردارمق

 مدل معنی داری وجود دارد.

درصد از تغییرات متغیـر وابسـته توسـط متغیرهـای مسـتقل بیـان        86یعنی در حدود  46486024برابر با  تعیین ضریب میزان

حـاکی از عـدم خودهمبسـتگی     3اسـت. مقـادیر نزدیـک بـه      16706006اره دوربـین واتسـون برابـر بـا     شود. مقدار آم ـ می

هـا وجـود    دهـد )بنـابراین خودهمبسـتگی بـین باقیمانـده      ها که یکی دیگر از فروض رگرسیون است را نشـان مـی   باقیمانده

ا نگهداشت وجه نقد با توجه بـه سـطح معنـاداری    بیش اعتمادی مدیرعامل ب بر رابطه بین متغیر مالکیت نهادی ندارد(. تاثیر

 این تاثیر معکوس می باشد. t( تایید شده و با توحه به منفی بودن آماره 464200بدست آمده )

 نتیجه گیری

به  قیتحق نیبه کار گرفته شده در ا یرهایمدل ها و متغ نیهمچن ن،یشیپ قاتیو تحق ینظر یبخش بر اساس مبان نیدر ا

 :میپرداز یم قیتحق هیحاصل از آزمون فرض جینتا ریتفس

مورد آزمون قرار گرفت. نتیجه حاصل  وجه نقد و نکهداشت رعاملیمد یاعتماد شیب نیبرابطه  اول تحقیق: فرضیه

 هیفرض جهیدر نتتایید نشده و  وجه نقد و نکهداشت رعاملیمد یاعتماد شیب نیباز آزمون، حاکی از آن است که رابطه 

 یرا در شرکت نگهدار یاتینقد عمل یها انیاز جر یشتریوجه نقد ب نانیاطم شیب رانیمد شود. یمن پذیرفته قیتحق

اعتقاد دارند  و  کنند یبرآورد م شتریخود را ب تیریشرکت تحت مد یآت ینقد یها انیجر نانیاطم شیب رانی. مدکنند یم

استفاده از  یآنها برا لیوع باعث کاهش تماموض نیشده است. ا یگذار متیکه شرکت آنها در بازار کمتر از واقع ق

منظور  به ،یاتیعمل ینقد یها انیاز جر یاطیوجه نقد احت ةریذخ یبه نگهدار  و شود یخارج از شرکت م یآت یمال نیتأم

کاشانی بدست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیقات  جینتا .کنند یاقدام م رو شیپ یگذار هیسرما یها استفاده در فرصت

 مغایر می باشد. (1206ر و محمدی )پو
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مورد آزمون قرار  و نکهداشت وجه نقد رعاملیمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب ینهاد تیمالکتاثیر  دوم تحقیق: فرضیه

و  رعاملیمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب ینهاد تیمالکگرفت. نتیجه حاصل از آزمون، حاکی از آن است که تاثیر 

به  رانیمد ت،یریو مد تیبا جدا شدن مالک شود. یم پذیرفته قیتحق هیفرض جهیدر نتیید شده و تانکهداشت وجه نقد 

و  رانیمد نیتضاد منافع ب ،یندگیرابطه نما یریکنند. با شکل گ یمالکان )سهامداران(، شرکت را اداره م ندهیعنوان نما

را اتخاذ  ییاستهایفرصت طلبانه زده و س یرفتارهادست به  رانیگردد. بدان معنا که ممکن است مد یم جادیسهامداران ا

مرتبط با  یاستهایشرکتها س یمهم مال یاستهایاز س یکی .که در جهت منافع آنها و عکس منافع سهامداران باشد ندیانم

در توانمند ساختن  یمرتبط با آن نقش مهم یاستهایشرکت و س یریشرکت است. انعطاف پذ یمال یریانعطاف پذ

شرکتها  یرا برا یری، حفظ انعطاف پذهیکند. مشکلات بازار سرما یم فایا ندهیدر آ یگذار هیخصوص سرمادر  رانیمد

را در  یماتیممکن است تصم ریمد ،یندگینما یکرده است. بر اساس تئور یسودآور الزام یاز فرصتها فادهجهت است

که  دهیعق نیو نه منافع سهامداران باشد. با توجه به اخود  یکه در تطابق با منافع شخص دیاتخاذ نما یمال یاستهایس نهیزم

ها )شامل  رفتار شرکت رییممکن است به تغ ریبر مد رتشانآنها و نظا تیمالک لیبه دل ینهاد گذاران هیحضور سرما

 د.همسو می باش (3410) رانهمکاو  یانگبدست آمده در این تحقیق با نتایج تحقیقات  جینتا .( منجر شودیمال یاستهایس

 منابع

بر سطح  ینهاد تیو مالک یدرون شرکت یمال نیتام ریتاث ی، بررس1200 ،هما ی،دارستان ،سودابه کردلر، یمیابراه

 یپژوهش در حسابدار یکنفرانس مل نیشده در بورس اوراق بهادار تهران، چهارم رفتهیپذ ینگهداشت وجه نقد شرکتها

 .بانیتهران، دانشگاه اد ت،یریو مد

 نساکنفر ،شرکتها یها-بدهی سیدرسر با مدیریت دیعتماا افر بطه(، را1202. )فهیمه هسید دی،سجاو  ینزفر ،ضاییر

 .مالی مدیریتو  دقتصاا اری،حسابد لمللیا بین

ارشد بر  رانیاز حد مد  شیب نانیاطم ریتأث ی(، بررس1202. )ینور یکاظم دهیو سپ یهاد ،یریام ؛یمهد ،یصالح عرب

 .110-137، صص 3 ةسال ششم، شمار ،یمال یحسابدار یها . پژوهشینقد انیجر یگذار هیسرما تیحساس

وجه نقد در  -ینقد انیجر تیبر حساس یمال های¬تیاثر محدود ی(، بررس1206. )نژاد ینق ژنیمحمد و ب پور، یکاشان

 .83-02  دوم، صص ةمارسال اول، ش ،یحسابدار قاتیتحق ۀدر بورس اوراق بهادار تهران، مجل شده رفتهیپذ هایشرکت

 شتانگهدو  دىنها مالکیت یافتگى توسعه بطهرا سىربر(، 1207) ،مجتبى ،حسانىا ،محمد دى،محمو ،مرتضى ،یحیائى

 عالى زشموآ موسسه شدار شناسىرکا نامه نپایا ان،تهر داربهااوراق  رسبوى  هشد پذیرفته ىها شرکتدر  نقد جهو

 .ینوردفر

 طمینانیا بیش بین بطهرا بر مدیرعامل ییژگیهاو تاثیر سیربر(، 1207) اد،جو محمد ،زارع ،سمانه ،تلوکی یوسفی

 زشموآ موسسه ارشد ینامه کارشناس انی(، پاانتهر داربهااوراق  رسبودر  هشد پذیرفته شرکتها) مالی مهرو ا مدیریت
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