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 چکيده

بینی مدیریت  گر خوش نقد و ارزش شرکت با توجه به نقش تعدیلداشت وجه  هدف این پژوهش، بررسی رابطه نگه 

های مدیریتی در  گیری تواند برای تصمیما نتیجه کار میر است. پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی است زی

زمینه ارزش شرکت مورد استفاده قرار گیرد. همچنین در این پژوهش چون هدف بررسی رابطه بین متغیرهای  

شرکت    169شود. نمونه آماری شامل  های همبستگی محسوب میسته است، تحقیق، جزء پژوهش مستقل و واب

ها از رگرسیون  است. برای تحلیل داده   1401تا    1393پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره زمانی  

داشت وجه نقد و ارزش  کمک گرفته شده است. نتایج حاکی از این است که بین نگه  Eviews10پنل و نرم افزار  

داشت  بینی مدیریت بر رابطه نگهدارد. همینطور نتایج نشان داد که خوش   شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود

 دارد.  کنندگیوجه نقد و ارزش شرکت، اثر تعدیل 

 بینی مدیریت. داشت وجه نقد، ارزش شرکت، خوش نگه  های كليدی:واژه 
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 مقدمه   -1

شده    یگذار هیدر عرصه تجارت، صنعت و سرما  یدیمنجر به رقابت شد  ،یروابط اقتصاد   عیسر  یرشد و دگرگون

  موقع دارند مناسب و به  یهای گذار ه یبه انجام سرما  ازیخود، ن یهات یبقاء و گسترش فعال  یها برا است. لذا شرکت 

در    ،حال  نیو در ع  ستندین  ی برخورداروجه نقد کاف  از  ،هاکه شرکت  یزمان  .(1400ی و همکاران،د یفلاح حم)

 یمال   نی ممکن است از فرصت تام  ،رانی، مددست آورندرا به  یخارج  یتوانند منابع مالهستند که می  یتیموقع

های  روژه در پ  ستکنند و ممکن ااز حد برآورد می  شیرا ب  یبازده آت  ،بینخوش   رانیمدطور معمول،  بهاستفاده کنند.  

 کنند.    یگذار سرمایه  زیمخاطره آم

 نیازمند دارندمشارکت  بازار سرمایه در که افرادی و گذارانسرمایه ها،شرکت مدیران بهادار، اوراق گرانتحلیل

از   نقد،  وجه نگهداری میزان و  درگردش سرمایه  این زمینه در هستند. مالی مسائل در گیریتصمیم برای اطلاعاتی

نقش مهمی ایفا   مالی  هایگیری تصمیم در  شود کهمی  محسوب  اقتصادی  های و بنگاه  واحدها  های داراییمهم  اقلام 

زیرا   دارد،  بستگی  آن مدت کوتاه  منابع مدیریت  به  زیادی میزان  تا اقتصادی های های بنگاه فعالیت  کنند. تداوممی

 نقد وجه  نگهداری و گردش در سرمایه  شناخت  به است،  سالانهمعمولاً  که عادی دورۀ  یک  در های عملیاتیفعالیت

 تداوم  امکان  و  یابد  تحقق انتظار  مورد های یافته  این مسیر، از که ای به گونه  شود، می  مربوط  آن  مطلوب  مدیریت  و

 (. 2021شود )حبیب و همکاران،   فراهم بلندمدت در فعالیت

دیگر،   فزااز طرف  چالش ها  باعث شده که شرکت   ع یصنا  ندهیرقابت  فرصت ها  با  شوند    یاد یزهای  و  روبرو 

ن استفاده کنند تا بتوانند رقابت  ومد های  است یو سها  ی از استراتژ   موظفندها  شرکت   نی. بنابرا(2015)بچینی،  

خوب شرکت با    ت یوضع  .کرد  یابیارزش شرکت ارز  قیطر  توان ازبرسند. رقابت شرکت را می  تیکنند و به موفق

پاپوتونگان و  ) بازار قابل انجام است    یارهایآن با استفاده از مع  یرگیاندازه   شده و  مشخص  ارزش شرکت  شیافزا

محسوب    ارانگذو سرمایه   رانیمد  یریزی برا برنامه   اتیاز ضرورها  شرکت   یار گذدر واقع ارزش (.  2020همکاران،  

  ی ست. ارزش شرکت برا ها ابر ارزش بازار سهام شرکت   یساختار مال  وی  استراتژ  ریتأث  یچگونگ  شگرینما  شده و

  ری شرکت و تأث  ندهیها از آآن  یابیشرکت در ارز  نفعانیذ  ریسا  اعتباردهندگان و  ران،یگذاران، مدسهامداران، سرمایه

و همکاران،    گانهی  حساس)د  دار  یی به سزا  تیسهام اهم  متیو ق  یارگذسرمایه  یو بازده  سکیآن در برآورد ر

1387.) 

)اسماعیل    باشدیبه منظور کنترل آنها م  سکیانواع ر  ینیب  شیو پ  یریاندازه گ  سک،یر  تیریمد  یهدف اصل

 پروژهای از شرکت آتی بازده حد از  بیش ارزیابی از ناشی  بینی مدیرانهمچنین خوش .  (1396زاده و جوانمردی،  

 بازده کسب که استای  گونه  به گذاریسرمایه های تجاریفعالیت  ماهیت که جاییاز آن باشد.می   گذاریسرمایه

این توجه است، ریسک تحمل مستلزم  یا پروژه  اجرای برایگیری  تصمیم فرآیند در که  است ضروری  نکته به 

 پرهای  گزینه انتخاب سبب مدیران غیرمنطقی گریزی ریسک و  کاریمواقع محافظه از  بسیاری  در گذاری، سرمایه

 کلی بیان در خود به ازحد بیش اعتماد یا بینی(. خوش 1390است )سعیدی و همکاران، گردیده ارزش کم و هزینه

 خلاصه فرد  شهودی  استدلال وها  قضاوت  شناختی، های  توانایی مورد در  اساس بی  اعتقاد یک عنوان  بهتواند  می

 شده بررسی شناختی نوع از های روانشناسانهآزمایش  وها  بررسی از وسیعی مجموعه در بینیخوش  مفهوم شود.
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 اختیار در که اطلاعاتی دقت  مورد در هم بینی وپیش در  خودهای توانایی مورد در هم افراد  دهدمی نشان که است 

اندازه  بیش  برآوردی  گیرد،می   قرار آنان  همدار  از  احتمالات،  در چنینند.   و  نددار  ضعیف عملکردی  تخمین 

 خود افراد که توان گفتمی  طور خلاصهبه.  هستند کمی وقوع  احتمال ایدارغالباً   دانند،حتمی می که را  رویدادهایی

 ند. داردر اختیار  نیز بهتری اطلاعات  که باورند این بر و  پندارندتر میباهوش  واقعاً هستند، از آنچه  را

ی منف  ریاز وجه نقد، بر ارزش شرکت تأث  یترن ییبین باشد، سطح پاخوش   یتریمد  دارای،  شرکت  کیاگر  اما آیا  

لذا این سوال مطرح    وجه نقد بر ارزش شرکت است.  ینگهدار  ریتأث  یبررس  ، مطالعه  نیهدف از ا  ؟خواهد گذاشت

بینی خوش یا خیر؟ و اینکه آیا    شرکت را حداکثر کند  تواند ارزشای از وجه نقد میسطح بهینهشود که آیا  می

 تواند تعدیل کند؟ را می داشت وجه نقد و ارزش شرکت  رابطه نگه   تیریمد

 

 اهميت و توجيه انجام پژوهش  - 1- 1

دارد، از یک طرف، تأمین مالی خارجی ممکن است به موقع در    هایی که در دنیای واقعی وجود به دلیل ناکارایی

های معاملاتی همراه است؛ وجود عدم تقارن اطلاعاتی بین  دسترس باشد با هزینه دسترس قرار نگیرد و اگر در  

وجه نقد    یشود. از این رو، نگهداری تأمین مالی خارجی میافراد داخل و خارج از شرکت نیز، باعث افزایش هزینه

تأمین مالی خارجی   شرکت داشته باشد: در دسترس بودن وجه نقد و کاهش اتکا بر  یبرا   یتواند دو منفعت اصلمی

های عادی و مقابله با شرایط غیر منتظره. به دلیل وجود چنین  گران، در جهت رفع نیازهای برآمده از فعالیت

 . (2021و همکاران،  بی )حب  دارای ارزش خواهد بود  شده، برای سهامداران  گهداریمنافعی، وجه ن

های  دارایی  گذاری در دارد. سرمایهگهداری وجه نقد های بازار، دلالت بر هزینه فرصت نطرف دیگر، ناکارایی   از

کند. این هزینه  ی فرصت از دست رفته به شرکت تحمیل میها، هزینهدارایی   گونهنقدینه، در نتیجه بازده کمتر این

  یابد. داشت وجه نقد، صرف نظر کند، افزایش می های سودآورتری به خاطر نگهگذاری به ویژه اگر شرکت از سرمایه

 تواند تضادهای نمایندگی بین مدیران و سهامداران را افزایش دهد. های نقدینه زیاد، همچنین میدارایی   نگهداری 

ای از وجه نقد نگهداری شده که بیشترین ارزش را  دارد وجود سطح بهینه  تحقیق پیش رو در نظر  بنابراین،

از سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده بر ارزش شرکت    ریبینی مدخوش دارد و همچنین تأثیر    برای شرکت به همراه

تواند در ارتقای سطح آگاهی مدیران و به تبع آن مدیریت صحیح را مورد بررسی قرار دهد. نتایج این تحقیق می

ت  شود، نقش مهمی ایفا کند. همچنین با توجه به این که در ادبیا می   وجه نقد که منجر به افزایش ارزش شرکت

وجه نقد نگهداری شده، چگونگی تأثیر سطوح مختلف وجه نقد بر ارزش شرکت و رابطه غیرخطی وجه نقد و ارزش  

است و در بررسی رابطه وجه نقد و ارزش شرکت، نتایج متفاوتی حاصل شده است؛    فتهشرکت مورد بررسی قرار نگر

وط به وجه نقد نگهداری شده داشته باشد و  مرب  تواند سهمی در نوآوری در مبانی نظری و ادبیاتاین تحقیق می

 مورد استفاده دیگر محققان قرار گیرد.
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 مبانی نظری و روابط بين متغيرها  -2

 فرضيات پژوهش  - 1- 2

 دارد.  وجود   یداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنادار نگه  نیب  اول: ه يفرض

 دارد.   ریداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثبر رابطه نگه   تیریبینی مدخوش   دوم: ه يرضف

 

 داشت وجه نقد و محدودیت مالی رابطه بين نگه - 2- 2

از    یمندکند تا سطح هدف  قیوکارها را تشوممکن است کسب  یتجار  اتیحاصل از عمل  ینقد   یهاانیثبات جر  

 یفراوان   قاتیحفظ کنند. تحق  یآت  ینقد  یهاان یجر  یبرا   نانیدر برابر خطر عدم اطم  مهیوجه نقد را به عنوان ب

مقاصد    یو آن را برا   کنندیحفظ م  خود  یهاهیها و روروال   یاجرا  یها وجه نقد را برا که شرکت  دهدی نشان م

انجام داد    ی تجرب  قاتی(، تحق 2004)و همکاران  2دای(. آلم2012و همکاران    1انی)آدر  کنندی م  رهیذخ  یگذار هیسرما

  ی شتر یوجه نقد ب  ،یاستراتژ   نیا  یهای سودآور ذاتفرصت  لیبه دل  یمال  تیمحدود  یدارا   های که شرکت  افتیو در

تواند  های محدود می وجه نقد در شرکت   ینگهدار   بنابراین کنند.  می   ینگهدار   ت یهای بدون محدودنسبت به شرکت 

 کم غلبه کند.  یگذار بر مشکل سرمایه

(،  2015و همکاران )  4اسکر   که  یاشاره کردند، در حال  هیبالاتر سرما  یندگینما  نهی(، به هز2013و همکاران )  3گائو 

 ف قرار دادند.  هد  شتریوجه نقد ب  ینگهدار   یشرکت برا   لیبر تما  رگذاریمشکل عدم تقارن را به عنوان تأث

 نهیهز نیدهد. همچنمی  شیرا افزا هیفرصت سرما نهیو هز یمال نیتام شتر، یوجه نقد ب یحال، نگهدار  نیبا ا

  ت یکه محدود  ییهاگذارد. در مقابل، شرکتمی  یمنف  ر یدهد که بر ارزش شرکت تأثمی   شیرا افزا  هیسرما  یندگینما

  اتیرا از عمل  ازیمورد ن  ینقد   یهاان یجر  توانندی م  رایندارند، ز  یشتر یوجه نقد ب  یبه نگهدار   یازیندارند، ن  یمال

  ی ها نهیبا هز  توانندیند و مدار  ی دار یپا  ی نقد   یهاان یجر  تیبدون محدود  یهاکنند. شرکت   جادیا  یخود به خوب

 کنند.    یمال  نیمعقول از خارج تام

 

   تیر یبينی مدخوشداشت وجه نقد و رابطه بين نگه - 3- 2

 ی م  نییآن شرکت تع  ینقد  انیبه جر  ی گذار   هیسرما  تی حساس  قیاز طر  یشرکت بر منابع داخل  کی  یاتکا   زانیم

بند  ماتیکه تصم  یزمان  یشرکت  رانی(. مد 1400و همکاران،    مدانلو)  شود اتخاذ    هیسرما  یمربوط به بودجه  را 

 یهای شخص یژگیو  ریتحت تأث  زیوجه نقد ن  یمربوط به نگهدار  طیشوند و شرادر نظر گرفته می   یکنند، منطقمی

  نی تام  ماتیبر تصم  رانیمد  یهایژگیکه و  دهدی نشان م  یرفتار   یگیرد. برعکس، مطالعات مالقرار نمی   رانیمد

  نان یکنند و عدم اطم می   یابیاز حد ارز  شی نظارت خود را ب  های تحتپروژه   ،بینخوش   رانی . مدگذاردیم  ریتأث  یمال

 .  (2021)حسن و همکاران،    رندیگرا دست کم می  جیاز نتا

 
1 Adrian 
2 Almeida 
3 Gao 
4 Asker 
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(، و کامپلو  2015و همکاران )  3(، آگاروال 2014و همکاران )  2(، محمد 2008)  1کامپلو و هاکبارث   ن،یبر ا  لاوهع

و    یمال  نیهای تاماست یس  ن ییدر تع  ی نقش اساس  یتیریبینی مددهند که خوش می  حی(، توض2013)  4و گراهام 

  شتر یبین بخوش   رانیکه مد  هنددمی  حی (، توض2014دارد. محمد و همکاران )  هابلندمدت شرکت   یگذار سرمایه

  5ر یهوانگ ما  را،یندارند. اخ  یخارج  یمنابع مال  افتنیبه    ی لیکنند و تمامی  یگذار سرمایه   یبا استفاده از وجوه داخل

دهند با  می  حیبین ترجخوش   رانیکنند که مد(، استدلال می2021و همکاران )  6(، و دشموک 2016و همکاران )

بازده بالاتر    یرانیمد  ن یحفظ کنند. چن  ی گذار سرمایه  یوجه نقد را برا  هامداران،پرداخت سود سهام کوچکتر به س

 کنند. بینی میرا پیش   یگذارهای سرمایهفرصت   یبه انباشت وجه نقد برا   لیهای اعلام شده و تمااز پروژه 

  ت یهای بدون محدودبین در شرکت خوش   رانید که مدنده(، گزارش می 8012و همکاران )  7گونر   گر،ید  یاز سو

مشکل   کیمنجر به  نیاما ا د،از حد در ادغام و تملک هستن شیب یگذارای بالاتر و سرمایهه یمخارج سرما ریدرگ

وجه نقد    یصرفاً نگهدار   ینیباز حد، خوش   شیب  یگذار هیسرما  هیشود. بر اساس فرضاز حد می   شیب  یگذار سرمایه

ارزش،    کنندهبیتخر  یهادر پروژه   یگذار هیوجه نقد بالاتر با سرما  ینگهدار   رایز  دهد،ی م  شیبر ارزش شرکت را افزا

بین به  خوش   رانیکه مد  ندفاش کرد  راًی(، اخ2020و همکاران )  8. ترانکندیم   دیتشد  رااز حد    شیب  یگذار هیسرما

های ارزش زا  با پروژه   یمشکلات  نیباورند که چن  نیآن، بر ا  نهیهز  رغمیهستند، اما عل  یخارج  یمال  نیدنبال تأم

 شوند. برطرف می

 

 پيشينه پژوهش  -2-4

در چکیده  داشت وجه نقد انجام دادند.  اعتمادی مدیریت و نگهدر رابطه بیش  ی(، پژوهش2020و همکاران )  9چن 

است:   آمده  مذکور  خوش   نیاپژوهش  مدمطالعه  پ  ریبینی  را  توضمی  شنهادیعامل  تا   ی برا   نیگزیجا  یحیکند 

و ارزش وجه    یهای نقدییدارا  را در سطح  عامل  ریبینی مدها باشد. ما اثرات مثبت خوش شرکت   یهای نقدیی ادار

بر سطح    عامل  ریبینی مدمثبت خوش   راتیها است. تأثشرکت   یگذار سرمایه  یفضا  لیبه دل  شتریکه ب  میداننقد می 

های معاملات  ه یبر نظر  یمبتن  یهای نقدییادار  ی های سنتزه یانگ  ریتحت تأث  یو ارزش وجه نقد به سخت   یمنابع نقد

  عامل   ریکه مد  ییهادهد که چرا شرکت می  حیتوض  شتریمنابع وجه نقد ب  لیو تحل  هیگیرد. تجزقرار می  یندگیو نما

  ی های خطرناک را دنبال کنند و منابع نقد ی گذار سرمایه  یتوانند به طور تهاجمدارند می از حد اعتماد به نفس   شیب

دارند  لیعامل با اعتماد به نفس بالا تما  ران ی دهد که مدنشان می  یقبل  اتیبزرگ را همزمان حفظ کنند. اگرچه ادب
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  ی انداز نقد کنند، اما کمک به پس   زیهای خود از مسائل مربوط به حقوق صاحبان سهام پرهی گذار سرمایه   یبرا 

 است.    یاز بده  شتر یحاصل از حقوق صاحبان سهام ب

در چکیده پژوهش  انجام دادند.    رانیبا عنوان قدرت و اعتماد بنفس مد  ی(، پژوهش2020و همکاران )  1هوانگ 

عامل شکست خورد. ما منبع    ریعامل و مد  ریبینی مددر خوش   یرفتار  یمال  ات ی ادب  اتیخصوصمذکور آمده است:  

سال    12563نمونه آماری شامل    .ی نمودیمشود، بررسعامل شرکت را که منجر به شکست می   ریبینی مدخوش 

با استفاده    ها با کمک رگرسیون پنل انجام شد.باشد. روش تجزیه و تحلیل دادهمی  2019تا    2012شرکت در دوره  

دهد. ما  می شیرا افزا  یوبینی  احتمال خوش  عامل  ریکه قدرت مد  میشوعامل، متوجه میر یهای سطح مداز داده 

را بدون    یشتریدارند معاملات ب  لیقدرت تما  یبالا   نفسعامل با اعتماد به    رانیکه مد  میدهنشان می  نیهمچن

   . انجام دهند  یاقتصاد   طیتوجه به شرا

وام بانک انجام دادند. دوره    یاعتمادی مدیریت و قراردادهابا عنوان بیش   ی(، پژوهش2020و همکاران )  2نیل

  ش ی با اعتماد به نفس ب رعاملی مد یا دار ی هاشرکت دهند، نتایج نشان می. باشدمی 2015 تا 1993سال  ازنمونه 

  عامل در  رانیمد نیاکاهش  ریهستند، تأث قهیوث یدارا وام  یکه قراردادها یند و هنگام دار ی وام کمتر اخذاز حد، 

بر  اخذ وام  با اعتماد به نفس متوسط    یعاملان  ریکه مد  ییهاشرکت   عکس،بارزتر است.    افت یدر  بیشتریدارند، 

  ی در ازا   وثیقه  رشیبه پذ  یشتریب  لیتما  ،بینیعامل با خوش   رانیسازگار است که مد  دهیا  نیبا ا  جیکنند. نتامی

 دارند.   کاهش نرخ وام خود 

بر عملکرد    یدعامل با تاک  یرو انتخاب مجدد مد  ینانیاطمیشب  ینرابطه ب  ینهدر زم  ی(، پژوهش1401خادم زاده )

  یندر ا  ینچنهم  باشد.یمبورسی  شرکت    111شامل    ،1399  تا سال  1390سال ی،  آمار  یانجام داد. جامعه  ی،و

-یهو فرض  یدهگرد  یبند طبقه  یخصوصو    یدولت  یتمالک  یها به دو گروه دارا شرکت   یشتر،ب  یناناطم  یپژوهش برا

بر احتمال انتخاب   یر عاملمد ینانیاطمیشب یمنف یرکه تاث یددو گروه مورد آزمون واقع گردهر پژوهش در  یها

 ایید نگردید. ترابطه    یندر ا  یر عاملعملکرد مد  ینقش تعامل  یکنول  ییدها تا در هر دو گروه شرکت  یمجدد و 

اخبار بد با نقش    ینگهدار  یبر استراتژ   یداخل  یساختار حسابرس  یرتاث  ینه در زم  ی(، پژوهش1400)  یانقربان

داد.    یران،مد  یرفتار   یها   یریگء سو  یلیتعد با    1398تا    1392  یهاسال   یطاطلاعات  انجام  و  استخراج شده 

آن است    یانگرب  هایهفرض  یحاصل از بررس  یج قرار گرفته است. نتا  یمورد بررس  یمعادلات ساختار   یاستفاده از الگو 

  ی بر استراتژ   یداخل  یحسابرس  یرمد  یلیتجربه و مدرک تحص  ی،دوره تصد  ی، داخل  یکه تعداد کارکنان حسابرس

 . رابطه اثرگذار نبوده است  ینبر ا  یزن  یریتمد  ینیو کوته ب  ینانیاطم  یشده و باخبار بد اثرگذار نبو  ینگهدار

و عملکرد    یر یپذسکیبر ر  تیریمد  ینانیاطمشیب  ریدر رابطه با تاث  ی(، پژوهش 1398و اسکندر )  یمیابراه

بدون    ای  گرانیو مهارت خود را نسبت به د  ییکه افراد توانا  دهدرخ می  ی زمانیناناطمیشیشرکت انجام دادند. ب

  شتر یخود را ب  ییتوانا  یمال  ماتی، در تصمبینیخوش با    رانیبزنند. مد  نیتخم  تیاز واقع  شتریب  گرانیبا د  سهیمقا

واقع بزنندمی  نیتخم  تیاز  بر تصممی   تیریمد  یناناطمیش ی.  باشد.    هایمشیو خط   مات یتواند  شرکت اثرگذار 
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-و عملکرد شرکت  یر یپذسک یبر ر  تیری مد  یناناطمیش یب  یرگذاریبر تأث  یمبن  یشواهد   جادیپژوهش حاضر جهت ا

نتا  رفتهیپذ  صورت  ها م  جیاست.  ر  تیریمد  یناناطمیشیب  دهدینشان  تأث  یرپذی سکیبر  عملکرد شرکت    ریو 

 . ندارد  یمعنادار 

)  یکاشان همکاران  و  پژوهش1398پور  بررس  ی(،  عنوان  مدخوش   یاقتصاد  ی امدها یپ  یبا  در    رانیبینی 

بیش اعتمادی مدیران بر مدیریت سود و بر    که  دهدی پژوهش نشان م  یهاافتهیانجام دادند.    یهای بورسشرکت 

ر و بر نسبت ارزش بازار  داهای حسابرسی متعاقب کاهش کیفیت گزارشگری مالی تاثیر مثبت و معنیافزایش هزینه

ها،  شرکت   یمال  یدرماندگچنین  دارد. همدارتاثیر منفی و معنی  به دفتری متعاقب کاهش کیفیت گزارشگری مالی

 متعاقب آن است.   یمال  یگزارشگر   تیفیو کاهشِ ک  رانیمد  یاعتماد  شیمستقل از ب
 

 روش شناسی تحقيق   -3

 یف یو محتوا از نوع توص  تیو از نظر ماه  یهدف کاربرد  ثی و از ح  ردیگیقرار م  یاثبات  یپژوهش در حوزه تئور   نیا

  ی رابطه  لیبه تحل  رانیا  هیبازار سرما  یمال   یهامستخرج از صورت   هیثانو  یهااست؛ که با استفاده از داده   یهمبستگ

. علت استفاده از  گیردمیصورت  ییاستقرا -یاسیق دلالپژوهش در چارچوب است  نی. انجام اپردازدیم یهمبستگ

  ی رهایمتغ  ن یب  یاست. در پژوهش حاضر ابتدا همبستگ  رهایمتغ  ن یب  یکشف روابط همبستگ  ی،روش همبستگ

همبستگ وجود  در صورت  و  داده  قرار  آزمون  مورد  را  مدل    یرهایمتغ  نیب  یپژوهش  برآورد  به  اقدام  پژوهش 

بر    ی عنی( است،  یتجرب  مهی)ن  یداد یروهش حاضر از نوع پس پژو  گرید  ینمود. از سو   میچندگانه خواه  یونیرگرس

پژوهش    نیا  ن یچن. همردیگی ها( انجام مشرکت   یمال  یها)صورت  یخیگذشته و تاراطلاعات  ل یو تحل  هیتجز  یمبنا

 . باشدی م  زی( نتای)پانل د  ییتابلو  یهاداده  لیبر تحل  یبوده و مبتن  علی  –  یل یو تحل  یاکتابخانه   یااز نوع مطالعه 
 

 گيری  جامعه آماری و روش نمونه  -1- 3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نمونه آماری  جامعه آماری این تحقیق شامل کلیه شرکت

های اصلی جامعه باشد)آذر و مؤمنی،  عبارت است از تعداد محدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده ویژگی

که نمونه آماری یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، از  این تحقیق برای این  (. در5، ص  1389

 ارائه شده است.   1روش حذف سیستماتیک استفاده شده است. روند انتخاب نمونه در جدول  

ه است.  شرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیماند  169تعداد  عد از مدنظر قرار دادن کلیه معیارهای بالا،  ب

  1521به    1401لغایت    1393اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی  ها به عنوان نمونه انتخاب شده که همه آن

 رسد. شرکت( می  169×سال    9شرکت )  –سال  
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 روند انتخاب نمونه  -1جدول 

 600 1401های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد كل شركت

  معیارها: 

 ( 216) اند در بورس فعال نبوده 1393-1401هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 ( 103) اند به بعد در بورس پذیرفته شده  1393هایی از سال تعداد شرکت

ها  ها و یا لیزینگبانک،  های مالیواسطه گریها، گذاریسرمایههایی که جز هلدینگ، شرکتتعداد 

 اند بوده

(57 ) 

اسفند نبوده و یا در قلمرو زمانی تحقیق تغییر   29ها منتهی به هایی که سال مالی آنشرکتتعداد 

 اند سال مالی داده

(55 ) 

 - ها در دسترس نمی باشد هایی که در قلمرو زمانی تحقیق اطلاعات مورد آنشرکتتعداد 

 169 های نمونه تعداد شرکت

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 هاابزار گردآوری داده  - 2- 3

صورت که با  نیاای بهها از روش کتابخانه ه یفرض  و  قیتحق  اتیها مربوط به ادبآوری داده جمع  یبرا   قیتحق  نیدر ا

شود و  استفاده می   نترنتیا  ن،یو لات  یپارس   یهای تخصصهیها، نشرنامه   انیاستفاده از مطالعه کتب، مقالات، پا

گزارشات    ،یحیتوض  یادداشتها ینمونه،    ی ها رکتشده ش  یحسابرس  یمال  یهامطالعه صورت  قیاز طر  نیچنهم

های مربوط به  برای جمع آوری داده   بورس اوراق بهادار  ینترنتیا  تیسالانه و سا  به مجمع عمومی   رهیمد  اتیه

 .  شوداستفاده می   متغیرهای تحقیق

های مالی منتشر شده توسط پایگاه کدال و از طرف سازمان بورس  صورتها،  که ابزار گردآوری داده با توجه به این

 باشد، بنابراین روایی و پایایی آن مورد تایید خواهد بود. اوراق بهادار تهران می

 

 الگوهای پژوهش  -4

 شود: استفاده می   1(، از رابطه  2021برای تحلیل فرضیه اول، به پیروی از پژوهش حبیب و همکاران )  

 
Qit = β0 + β1CASHHOLDINGit + β2SIZEit + β3ROAit + β4LEVit + β5GROWTHit + β6LOSSit + εit 

 

 شود: استفاده می  2(، از رابطه  2021برای تحلیل فرضیه دوم، به پیروی از پژوهش حبیب و همکاران )
Qit = β0 + β1CASHHOLDINGit + β2OPTIMISMit + β3CASHHOLDINGit × OPTIMISMit +  β4SIZEit

+ 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐋𝐎𝐒𝐒𝐢𝐭 + 𝛆𝐢𝐭 
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 تعاریف عملياتی متغيرها   -5

 (Q)  ارزش شرکتمتغیر وابسته:   •

های شرکت  دارایی   مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان شرکت و ارزش دفتری بدهی تقسیم به ارزش دفتری از طریق 

 (.2021آید )حبیب و همکاران،  به دست می
 ارزش  بازار حقوق صاحبان  + ارزش  دفتری بدهی

 ارزش  دفتری داراییها 
 = ارزش شرکت 

  (Cash Holding) داشت وجه نقد نگهمتغیر مستقل:   •

 (. 2021شود )حبیب و همکاران،  استفاده می  روش زیر از نقد وجه داشتنگه بررسی برای
 وجه نقد

 کل داراییها 
 نقد  وجه نگهداری  = نسبت

  (Optimism) رانیمد  ینیبخوش گر:  یلتعدمتغیر     •

ای که اگر در طول سال مالی، تعداد روزهای  شود؛ به گونهبراساس تعداد روزهای افزایش قیمت سهام محاسبه می

بینی مدیریت بیشتر است و به  قیمت سهام بیشتر از تعداد روزهای کاهش قیمت سهام باشد، فرض خوشافزایش 

؛ یحیی زاده  2011گیرد )کمپل و همکاران، صورت به آن عدد صفر تعلق می گیرد، در غیر اینتعلق می  1آن عدد 

 (. 1396و همکاران،  

 اهرم مالی، رشد شرکت، زیان شرکت متغیرهای کنترلی:  اندازه شرکت، بازده دارایی،   •

o   اندازه شرکت(SIZE)                   

جمع  دفتری  ارزش  طبیعی  لگاریتم  طریق  از  شرکت  میداراییاندازه  محاسبه  شرکت  و  های  زاده  )یحیی  شود 

 (. 1396همکاران،  

o  دارایی    بازده(ROA)   

باشد و از طریق  های آن شرکت میداراییل ها یک شاخص از چگونگی سودآوری شرکت وابسته به کدارایی  بازده  

شود. ما در این پژوهش  صورت درصد بیان میشود که بهدارایی شرکت محاسبه میتقسیم سود خالص سالیانه به کل

 (.2022،  هارگرو از فرمول زیر استفاده نمودیم )

دارایی  بازده  =
  سود خالص

کل دارایی شرکت  
 

 

o   اهرم مالی)  (LEV                           

 (. 1394شود )پورزمانی و طرازیان،  دارایی محاسبه میاهرم مالی شرکت از طریق تقسیم کل بدهی به کل

=اهرم مالی  
  مجموع بدهی ها

کل دارایی شرکت
 

o    رشد شرکت(GROWTH)                                         
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

احبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام محاسبه رشد شرکت با شاخص نسبت ارزش بازار حقوق ص

ها بیش از مقدار میانه کل  هایی که مقدار میانه نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری سهام آنشود شرکت می

 گردد. های با رشد پایین قلمداد میهای با رشد بالا و بقیه شرکتنمونه است شرکت 

o   زیان شرکت(LOSS)                        

 باشد. اگر شرکت در طول سال مالی زیان گزارش کرده باشد عدد یک در غیر این صورت عدد صفر می 

 

 هاروش تجزیه و تحليل داده  -6

 شود.  استفاده می  Excel22  و  Eviews.10افزارهای  ها از نرم برای تجزیه و تحلیل داده

 ها جهت تخمين مدل  بررسی داده  -6-1

 بین متغیرهای مستقل  بررسی رابطه    -

 مر یل  Fآزمون  -

انتخاب  ب تابلوهای داده از روش   یکیه منظور  آماره  ی)مقطع  2یبیهای ترکداده  ای  1ییهای  از   ،)F  استفاده    مریل

آزمون فرض    نی. در اریخ  ایدارد   ها وجود شرکت   یکند که عرض از مبدا جداگانه برا می  ن ییآماره تع  نیشود. امی

ب از مبدا   کسانی  انگریصفر  ب  هیفرض  و(،  یهای مقطعها )داده بودن عرض  عرض از مبداها    یناهمسان  انگریمقابل 

  05/0کمتر از    Fکه احتمال آماره    یدر صورت،  یقاعده کل  کیبه عنوان  ب،  یترت  نی(، است. بدییهای تابلو)داده 

 ی های مقطعصورت از روش داده  نیا  ری شود و در غاستفاده می  ییهای تابلوصفر رد و از روش داده  هیباشد؛ فرض

 (.85؛  1393  ان،ی )افلاطون  شد  اهدبهره گرفته خو 

 3آزمون هاسمن -

از نظر قدرت   یهای اثرات ثابت و تصادفروش  نیب میبتوان نکهیا یصفر رد شود؛ برا  هیاگر فرضمر،  یبعد از آزمون ل

صفر در آزمون هاسمن    هیشود. فرضآزمون استفاده می  نیاز ا  م؛یای انجام دهسهیوابسته مقا  ریمتغ  ی دهندگ  حیتوض

ها از وجود ندارد و آن   یارتباط،  یحیتوض  یرهایو متغ  بداجزو اخلال مربوط به عرض از م  نیمعنا است که ب  نیبه ا

معنا است که   نیمقابل به ا  هیکه فرض  یاستفاده شود. در حال   یاز روش آثار تصادف  دی قل هستند و بامست  گریکدی

قاعده    ک یاز روش آثار ثابت استفاده کرد. به عنوان    دیدارد و با  وجود   یهمبستگ،  یحیتوض  یرهایجزو اخلال و متغ

(، رد و از  یصفر )روش آثار تصادف  هیباشد؛ فرض  05/0که احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از    یدر صورت،  یلک

 (. 65؛  1393  ان،ی)افلاطون  شودروش آثار ثابت استفاده می

 

 

 

 
1 Panel data 
2 Pooled data 
3 Hausman Test 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 ک ي فروض كلاس نيصحت تام   یراب هایی آزمون  -6-2

 انس یوار یناهمسان  ی بررس ی والد برا آزمون 

فروض   از  خطی یکی  این روشبه   رگرسیون  معمولی  مربعات  تمامی  حداقل  که  پسماند  است  جملات 

ها به دلایل مختلفی از  برابر هستند. در عمل این فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه  واریانس دارای

قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و...  

 یدر صورت گیرد.  هستیم. برای بررسی این مشکل آزمون والد مورد استفاده قرار می واریانس ناهمسانی پدیدهشاهد  

دچار  صورت    نیا  ری و در غ  متغیرها همسان خواهد بودصفر رد و    هیباشد؛ فرض  05/0کمتر از  آزمون  که احتمال  

 (. 67؛  1393  ان،ی)افلاطونناهمسانی در واریانس هستند  

 یخود همبستگ  یبررس   یواتسون برا دوربين آزمون 

 یکه در آمار، وابستگ  ییدارد. از آنجا  وجود  یمشاهدات براساس زمان وابستگ  نیب  ،یزمان  یدر بحث مربوط به سر

  نیب   یوابستگ  ای  «یالیسر  ی »همبستگ  یبه معن   «یواژه »خود همبستگ  کنند،یم  انیب یرا اغلب به صورت همبستگ

مشاهدات محاسبه  نیب یفاصله زمان کیرا برحسب  یکه خودهمبستگ یبرحسب زمان است. تابع یادنباله مقدار 

استفاده می کندیم از آزمون دوربین واتسون  این پژوهش  برای بررسی خودهمبستگی در  که    یدر صورت  شود.. 

آماره آزمون بین   این صورت دچار    ؛باشد   2.5تا    1.8میزان  خودهمبستگی مدل فاقد خودهمبستگی و در غیر 

 (. 78؛  1393  ان،ی )افلاطونباشد  می

 

 صحت مدل  یبررس -6-3

  1.96باید بیشتر از    t، آماره  بیبودن ضرا  دار  ی معن  یبررس  برای  .زده شده  نیتخم  بیهر ضر  ودنتیاست  t  یبررس

 (. 56؛  1393  ان،ی)افلاطون باشد تا رابطه معنادار وجود داشته باشد

در  .  ریخ  ای  دارد  وجود در مدل    یاضاف  ریمتغ  ایدهد که آکند و نشان میمدل را مشخص می  حیکه تصر  F  یبررس

 (. 56؛  1393  ان،ی )افلاطونباشد  دارای اعتبار و برازش میمدل باشد؛    05/0کمتر از  آزمون  که احتمال    یصورت

 

 متغيرهای پژوهش  یهاافته ی  -7

 ی فيآمار توص - 1- 7

نمونه آماری شامل  باشد.  می  یدگیو کش  یکج  ار،ی حداقل، حداکثر، انحراف مع  انه،یم  ن،یانگیهای مشامل مولفه   

 باشد. سال شرکت می  1521شرکت و    169
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 توصيفی متغيرهای پژوهشآمار  -2جدول  

داشت وجه نقد نگه ارزش شركت نام دارایی ها بازده اندازه شركت   اهرم مالی  

 Q CASHHO SIZE ROA LEV نماد 

 0/551 0/162 14/868 0/077 2/682 میانگین 
 0/547 0/133 14/586 0/042 1/843 میانه 

 1/825 0/661 21/328 0/822 9/977 حداکثر 
 0/031 0/614- 10/533 0/000 0/692 حداقل 

 0/215 0/152 1/699 0/094 1/069 انحراف معیار 
 0/351 0/335 0/778 1/593 1/057 کجی 

 2/081 2/597 2/744 2/1/7053 2/884 کشیدگی
 105.3826 51.06452 188.6048 6359.647 2028.379 آماره جارکو برا 

 0/0 0/0 0/0 0/0 0/0 معناداری جارکو برا 

 1521 1521 1521 1521 1521 مشاهده 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 بينی مدیریتخوش  –3جدول 

بينی مدیران خوش   درصد تجمعی  درصد معتبر  درصد فراوانی  فراوانی  

0 1006 66/1 66/1 66/1 

1 515 33/8 33/9 100/0 

  100/0 100/0 1521 مجموع 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

 مالی زیان  -4جدول 

 درصد تجمعی  درصد معتبر  درصد فراوانی  فراوانی  زیان مالی

0 1378 90/5 90/6 90/6 

1 143 9/4 9/4 100/0 

  100/0 100/0 1521 مجموع 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 رشد شركت -5جدول 

 درصد تجمعی  درصد معتبر  درصد فراوانی  فراوانی  رشد شركت

0 761 50/0 50/0 50/0 

1 760 50/0 50/0 100/0 

  100/0 100/0 1521 مجموع 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 اند. بینی مدیریت بوده دارای خوش   های حاضر در نمونه، درصد سال شرکت   33.8دهد که  نشان می   3جدول  

 اند. های حاضر در نمونه، دچار زیان مالی شده درصد سال شرکت   9.4دهد که  نشان می   4جدول  

 اند. های حاضر در نمونه، رشد داشته درصد سال شرکت   50دهد که  نشان می   5جدول  

 

 مدل  ني ها جهت تخمداده  ی بررس - 2- 7

 آزمون همبستگی  - 1- 2- 7

 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته  -

  مهمترین از    یکیو    ستا   یعزتو  نگرسیور  اىجز ا   دنبو  لنرما   بر  مبنی  نگرسیور  ىلگو ا  کلاسیک  یکی از فروض         

 کافی  انمیز  به  نمونه  ازهندا  کههنگامی.  ست( اJB)  ابر-کورجا  نموآز  دمیگیر  رتصو  فهد  ینا  با  که  هایینموآز

  ده بو  همیتابی  معمولاً  هاهباقیماند  یعزتو  دنبو  لنرما  ضفراز    افانحر  (  1521)در نمونه حاضر    ≤n)30) باشد  رگبز

  گر ا  حتی  که  یافتدر  انمیتو   ىمرکز  حد  قضیه  به  توجه  با  ر،مذکو  یطاشر. در  ستا   ناچیز  ربسیا  نیزآن    ىپیامدها و  

  هستند   رشتو  ونبد  ،میکنند  وىپیر  مناسب  ىیعها زتواز    مجانبی  ربهطو  نموآز   ىها رهماآ  ،نباشند   لنرما   هاهباقیماند 

 (.121و    118:  1394  ،فلاطونی)ا  ندرداربرخو  ییراکاو از  

 همبستگی -

؛ ضریب همبستگی پیرسون بین  6کند. جدول  یک زوج متغیر را بیان میمیزان ضریب همبستگی درجه پیوند بین  

دهد. بیشترین میزان همبستگی، مربوط به رابطه دو متغیر سرمایه ارزش شرکت و رشد  زوج متغیرها را نشان می

باشد. همچنین کمترین میزان  می  0.83باشد که جهت آن مثبت )نشانگر رابطه مستقیم( و مقدار آن  شرکت می 

باشد که جهت آن مثبت )نشانگر رابطه منفی(  می  اندازه شرکت بستگی، مربوط به رابطه دو متغیر اهرم مالی وهم

 است.   0.03و مقدار آن  

 
 آزمون همبستگی  -6جدول 

 Q CASH OPTI SIZE ROA LEV GRO LOS همبستگی 

Q 1        

        ----- معناداری 

CASHHO 0/23 1/00       

       ----- 0/00 معناداری 

OPTIMISM 0/22 0/13 1/00      

      ----- 0/00 0/00 معناداری 

SIZE -0/07 0/05 -0/02 1/00     

     ----- 0/37 0/04 0/01 معناداری 

ROA 0/30 0/34 0/11 0/26 1/00    

    ----- 0/00 0/00 0/00 0/00 معناداری 

LEV -0/23 -0/29 -0/05 -0/03 -0/46 1/00   
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 Q CASH OPTI SIZE ROA LEV GRO LOS همبستگی 

   ----- 0/00 0/30 0/04 0/00 0/00 معناداری 

GROWTH 0/83 0/12 0/20 -0/07 0/16 0/01 1/00  

  ----- 0/66 0/00 0/01 0/00 0/00 0/00 معناداری 

LOSS -0/12 -0/11 -0/01 -0/07 -0/45 0/35 -0/06 1 

 ----- 0/02 0/00 0/00 0/00 0/65 0/00 0/00 معناداری 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 خطی آزمون هم - 2- 2- 7

دهد یک متغیر مستقل، تابعی خطی از سایر متغیرهای مستقل است. همانطور  خطی وضعیتی است که نشان میهم  

( بوده و در نتیجه،  5)عامل تورم واریانس( کمتر از حد معیار )  VIFاعداد  شود، تمامی  مشاهده می   7که در جدول  

 خطی وجود ندارد. بین متغیرهای مستقل و کنترلی معادلات، هم

 
 خطی همآزمون   جهي نت -7جدول 

 VIF ضریب واریانس  نماد نام 

داشت وجه نقد نگه  CASHHOLDING 0/092 1/184 

ران یمد  ینیب خوش  OPTIMISM 0/003 1/062 

 SIZE 0/000 1/106 اندازه شرکت 

ها  ییدارا  بازده  ROA 0/051 1/719 

ی اهرم مال  LEV 0/021 1/390 

 GROWTH 0/000 1/097 رشد شرکت 

شرکت   انیز  LOSS 0/011 1/312 

 C 0/062 NA ضریب ثابت 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 ليمر  Fآزمون   - 3- 2- 7

داده  آنجا که  داده  یقیتلف،  پژوهش  یهااز  )مقطع  یهااز  از تخم  یزمان  یو سر(  هاشرکت ی  لذا قبل    ن ی است، 

شود. آزمون  استفاده می   مریل  Fاز آزمون    یمقطع  ی یابیترک  یاهروش داده   نیانتخاب ب  یبرا های تحقیق  مدل 

 مذکور شامل دو فرض است. 

H0 یمقطعهای  : ساختار داده 

H1 های ترکیبی: ساختار داده 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 مر یآزمون ل جه ینت  -8جدول 

 نتيجه احتمال  درجه آزادی  ميزان آماره آماره مدل

 Cross-section F 1/872705 (168,1346) 0/0000 1مدل فرضیه 
های پانلی  داده

(Panel ) 
Cross-section Chi-square 319/486761 168 0/0000 

 Cross-section F 1/977663 (168,1344) 0/0000 2مدل فرضیه 
Cross-section Chi-square 336/000087 168 0/0000 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

،  باشدمی   05/0ها کمتر از  برای تمامی مدل لیمر،    Fو بدلیل این که میزان احتمال آماره    8با توجه به نتیجه جدول  

بر کاربرد داده  لیمر، مبنی  الگوی رگرس؛ پذیرفته میبرای مدل  های ترکیبیفرض یک آزمون  از  لذا   ی ون یشود، 

 . استفاده شد  ترکیبیحداقل مربعات  

 

 آزمون هاسمن  -2-4- 7

های  مدل  نی، لذا قبل از تخمشود استفاده می حداقل مربعات یونیرگرس یالگوبرای تحلیل فرضیه، از از آنجا که   

مذکور  شود. آزمون  استفاده می  هاسمناز آزمون  تحقیق برای انتخاب بین مدل تخمین اثرات ثابت و اثرات تصادفی  

 شامل دو فرض است. 

H0 مدل اثرات تصادفی : 

H1 مدل اثرات ثابت : 
 هاسمن آزمون نتیجه   -9جدول 

 نتيجه احتمال  درجه آزادی  ميزان آماره آماره مدل

 استفاده از روش اثرات ثابت  Cross-section random 98/757403 6 0/0000 1مدل فرضیه 

 استفاده از روش اثرات ثابت  Cross-section random 113/742501 8 0/0000 2مدل فرضیه 

 پژوهشگر های منبع: یافته

 

است،    0.05از    ها کمترآزمون هاسمن برای مدل بدلیل این که میزان احتمال آماره    و  9با توجه به نتیجه جدول  

 شود.ها، از مدل اثرات ثابت استفاده می برای تحلیل رگرسیون تمامی فرضیه

 

 انسیوار یناهمسان یبررس -2-5- 7

قرار    یمورد بررس  بروش پاگان گادفریآزمون    قیاز طر  حاضرپژوهش  در    ها مانده یباق  انسیوار  یفرض ناهمسان

 نشان داده شده است.   10آن در جدول    جیکه نتا  گرفت.
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 ناهمسانی واریانسآزمون نتایج  -10 جدول

 نتيجه احتمال  درجه آزادی  ميزان آماره آماره مدل

 ناهمسانی واریانس وجود  F-statistic 3/641725 F(6,1514) 0/0014 1مدل فرضیه 

 وجود ناهمسانی واریانس  F-statistic 3/604481 F(8,1512) 0/0004 2مدل فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

از    ها کمترآزمون مذکور، برای تمامی فرضیهدلیل این که میزان احتمال آماره  هب  و  10با توجه به نتیجه جدول  

  شود.می  رفتهیپژوهش پذ  یهادر مدل   انسیوار  یبر وجود ناهمسان  یمبن  هی پژوهش، فرض  یهامدل است،    0.05

 . شودمی   تفاده( اسGLS)  افته ی  میحداقل مربعات تعم  ونیاز رگرس  انسیوار  یبه منظور رفع ناهمسان  ن،یبنابرا

 

  خودهمبستگی آزمون -2-6- 7

آنجا  وابستگ  ییاز  آمار،  اغلب به صورت همبستگ  یکه در   ی به معن  «یواژه »خود همبستگ  کنند،یم  انیب  یرا 

این   برحسب زمان است.  یامقدار دنباله   نی ب  یوابستگ  ای  «یالیسر  ی»همبستگ برای بررسی خودهمبستگی در 

صفر   یه آزمون، فرض یندر ا شود.استفاده می 1های پانلی، از آزمون بروش گادفری پژوهش با توجه به ساختار داده 

 باشد. می  خودهمبستگی  نشان از  مقابل  یهو فرض  عدم خودهمبستگیبر وجود    یمبن
 

 خودهمبستگیآزمون نتایج  -11جدول 

 نتيجه احتمال  ميزان آماره آماره مدل

 F-statistic 95/81150 0/0000 1مدل فرضیه 
 وجود خودهمبستگی

 F-statistic 94/61547 0/0000 2مدل فرضیه 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ها  آزمون بروش گادفری، برای تمامی فرضیهدلیل این که میزان احتمال آماره  هب  و  11با توجه به نتیجه جدول  

  شود. می  رفتهیپژوهش پذ  یهادر مدل   خودهمبستگیبر وجود    یمبن  هیپژوهش، فرض  یهامدل است،    0.05از    کمتر

   شود.می   تفادهاس  ar(1)تصحیح  از    خودهمبستگیبه منظور    ن،یبنابرا

 

 هاتحليل فرضيه  - 3- 7

ها پرداخته  به تحلیل فرضیه  2در این بخش با استفاده از آزمون رگرسیون خطی چند متغیره و روش حداقل مربعات  

   شود.می

 
1 Breusch-Godfrey 
2 Least Squares 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 تحليل فرضيه اول  - 1- 3- 7

 دارد.  وجود   یداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنادار نگه  نیب  اول: ه يفرض

 شود: استفاده می  3(، از رابطه  2021برای تحلیل فرضیه اول، به پیروی از پژوهش حبیب و همکاران )

 
Qit = β0 + β1CASHHOLDINGit + β2SIZEit + β3ROAit + β4LEVit + β5GROWTHit + β6LOSSit + εit 

 
 

یافته، تحلیل    سته ارزش شرکت، معادله رگرسیونی با روش حداقل مربعات تعمیمبه منظور ارزیابی مدل با متغیر واب

 منعکس شده است.     12شود. نتیجه این تحلیل، در جدول  می

 
 نتيجه تحليل مدل اول  -12جدول 

 ارزش شركت متغير وابسته

 بتا ضریب نماد نام 
 خطای

 استاندارد 
 معناداری  t آماره

داشت وجه نقد نگه  CASHHOLDING 0/987 0/262 3/770 0/000 

 SIZE 0/041 0/050 0/811 0/418 اندازه شرکت 

 ROA 1/232 0/190 6/502 0/000 دارایی ها  بازده

 LEV -2/000 0/390 -5/129 0/000 اهرم مالی 

 GROWTH 0/399 0/009 43/215 0/000 رشد شرکت 

 LOSS 0/133 - 0/066 2/004 - 0/045 زیان شرکت 

 𝛽0 1/014 0/770 1/316 0/188 ضریب ثابت 

 **F 102/7695 آماره

2R 0/629491 شده  تعدیل 

 2/037937 آماره دوربین واتسون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 % 99معناداری در سطح  **

 

 بررسی اعتبارمدل  -

   فيشر:  Fآماره  - 

مستقل    یرهایمتغ  انیم  معنادار  یوجود رابطه خط  گریبه عبارت د   ایکل مدل    یفرض معنادار  یبرقرار   رشیپذ  یبرا 

مستقل و   یرهایمتغ  نیبی  آزمون عدم وجود رابطه خط  نیشود. فرض صفر ااستفاده می  شریف  Fو وابسته از آزمون 

رابطه    یطور کلبه  گریاست، به عبارت د  %95رد فرض صفر با اطمینان    انگریدهد. نتایج جدول بوابسته را نشان می 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

  برخوردار است.   جینتا  لیتحل  یبرا   لازمدارد و الگو از اعتبار    مستقل و وابسته وجود   یرها یمتغ  نیمعنادار ب  یخط

  نانیدر سطح اطم  102.7695با مقدار    Fآماره    .باشد رد فرض صفر می  انگریصفر، ب   یجدول با سطح معنادار  جینتا

از آن است    یحاک  جیباشد، نتادرصد می 95  نانیاطم  یبحران  سطح  نکه یدرصد معنادار شده است، با توجه به ا  99

  باشد. مدل از اعتبار لازم برخوردار می  جیکه نتا

- R2   :تعدیل شده 

استفاده از ضریب تعیین تعدیل شده ) برازش شده بر اساس داده R2با  ها مورد  (، مناسب بودن خط رگرسیون 

تعدیل  بررسی قرار می  وابسته نسبت به درصد تغییرات  گیرد. ضریب تعیین  بیانگر درصد تغییرات متغیر  شده، 

  63.0دهد که  باشد. به عبارت دیگر، ضریب تعیین تعدیل شده در تحلیل مدل نشان می متغیرهای مستقل می 

   باشد.درصد از تغییرات متغیر ارزش شرکت، ناشی از متغیرهای مستقل و کنترلی حاضر در مدل می 

 تسون:  آماره دوربين وا -

دارد،  قرار  5/2تا    5/1در محدوده    2.03و آماره دوربین واتسون برای مدل تحقیق با مقدار    12با توجه به جدول  

 وجود ندارد.   توان چنین نتیجه گرفت، مشکل خودهمبستگی در مدل بنابراین می

 بررسی رابطه بين متغير مستقل و وابسته   - 

و    بیشتر   (1.96) اریاز مقدار مع  داشت وجه نقد،نگه  ریمتغ ی( برا 3.770)  tقدرمطلق مقدار آماره    نکهیبا توجه به ا

چنین نتیجه گرفت که رابطه  توان  باشد، می (، می 0.05)   اریاز مقدار معکمتر  (،  0.00احتمال آن، با مقدار )  نطوریهم

ضریب بتا با مقدار  ، معنادار است. همچنین جهت این رابطه با توجه به علامت  %95مذکور در سطح اطمینان  

با  شرکت    داشت وجه نقد، متغیر ارزشنگه  طور کلی با توجه به نتایج، با افزایشباشد. به(، مستقیم می0.987)

 یابد. ( واحد افزایش می 0.987میزان )

 بررسی رابطه بين متغيرهای كنترلی و وابسته -

رشد شرکت و    ،یها، اهرم مالییدارا  بازده  یرهایگرفت که متغ  جه ینت  نیتوان چنمی   ،یمعنادار  ار یبا توجه به مع  

از   یبتا در مورد روابط مذکور حاک  بیضر جینتا نطوریرابطه معنادار هستند. هم یدارا  با ارزش شرکت،  یمال انیز

با ارزش    ی و زیان مالیرابطه مثبت و اهرم مال  یدارا  شرکت  رزشو رشد شرکت با ا  هاییدارا  آن است که بازده

 با ارزش شرکت فاقد ارتباط معنادار است.   شرکت  اندازه  ریباشد. متغمی   یرابطه منف  یدارا  شرکت 

 تحليل فرضيه دوم  - 2- 3- 7

 دارد.    ریداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثبر رابطه نگه   تیریبینی مدخوش   دوم: ه يفرض

 شود: استفاده می   4(، از رابطه  2021و همکاران )  هونگ  یلبرای تحلیل فرضیه دوم، به پیروی از پژوهش  

 
𝑄𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐴𝑆𝐻𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑂𝑃𝑇𝐼𝑀𝐼𝑆𝑀𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐴𝑆𝐻𝐻𝑂𝐿𝐷𝐼𝑁𝐺𝑖𝑡 × 𝑂𝑃𝑇𝐼𝑀𝐼𝑆𝑀𝑖𝑡

+  𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

یافته، تحلیل    به منظور ارزیابی مدل با متغیر وابسته ارزش شرکت، معادله رگرسیونی با روش حداقل مربعات تعمیم

 منعکس شده است.    13شود. نتیجه این تحلیل، در جدول  می

 
 نتيجه تحليل مدل دوم  -13جدول 

 ارزش شركت متغير وابسته

 بتا ضریب نماد نام 
 خطای

 استاندارد 
 معناداری  t آماره

داشت وجه  نگه

 نقد 
CASHHOLDING 0/669 0/279 2/400 0/017 

بینی  خوش

 مدیران 
OPTIMISM 0/102 0/040 2/541 0/011 

 CASHHOLDING×OPTIMISM 1/069 0/479 2/230 0/026 

 SIZE 0/044 0/024 1/849 0/065 اندازه شرکت 

 ROA 1/248 0/195 6/418 0/000 دارایی ها  بازده

 LEV -1/952 0/199 -9/827 0/000 اهرم مالی 

 GROWTH 0/396 0/009 44/570 0/000 رشد شرکت 

 LOSS -0/096 0/090 -1/059 0/290 زیان شرکت 

 𝛽0 0/934 0/418 2/232 0/026 ضریب ثابت 

 **F 95/90038 آماره

2R 0/625558 شده  تعدیل 

آماره دوربین  

 واتسون
2/027098 

 پژوهشگر های منبع: یافته
 % 99معناداری در سطح  **

 

 بررسی اعتبارمدل  -

 فيشر:  Fآماره- 

مقدار    Fآماره   اطم  95.90038با  ا  99  نانیدر سطح  به  با توجه  معنادار شده است،  بحران   نکهیدرصد   یسطح 

  باشد. مدل از اعتبار لازم برخوردار می   جیاز آن است که نتا  یحاک  جیباشد، نتادرصد می  95  نانیاطم

- 2R  :تعدیل شده 

درصد از تغییرات متغیر ارزش شرکت، ناشی از   62.5دهد که ضریب تعیین تعدیل شده در تحلیل مدل نشان می

 باشد.  متغیرهای مستقل و کنترلی حاضر در مدل، می 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

در    2.02و آماره دوربین واتسون برای مدل تحقیق با مقدار    13با توجه به جدول    آماره دوربين واتسون:  -

 وجود ندارد.   توان چنین نتیجه گرفت، مشکل خودهمبستگی در مدل ، بنابراین میداردقرار  5/2تا    5/1محدوده  

 بررسی رابطه بين متغير مستقل و وابسته  -

و    بیشتر  (1.96)  اریاز مقدار مع  داشت وجه نقد،نگه  ریمتغ  یبرا  t  (2.40)قدرمطلق مقدار آماره    نکهیبا توجه به ا

چنین نتیجه گرفت که رابطه  توان  باشد، می (، می 0.05)   اریاز مقدار معکمتر  (،  0.01احتمال آن، با مقدار )  نطوریهم

با مقدار  چنین جهت این رابطه با توجه به علامت ضریب بتا  ، معنادار است. هم%95مذکور در سطح اطمینان  

با  شرکت    داشت وجه نقد، متغیر ارزشنگه  طور کلی با توجه به نتایج، با افزایشباشد. به(، مستقیم می 0.669)

 یابد. ( واحد افزایش می0.669میزان )

  بیشتر   (1.96)  اریاز مقدار مع  بینی مدیران،خوش   ریمتغ  ی( برا 2.541)  tقدرمطلق مقدار آماره    نکهیبا توجه به ا

چنین نتیجه گرفت که توان  باشد، می(، می0.05)  اریاز مقدار معکمتر  (،  0.01احتمال آن، با مقدار )  رنطویو هم

چنین جهت این رابطه با توجه به علامت ضریب بتا با مقدار  ، معنادار است. هم%95رابطه مذکور در سطح اطمینان  

با  شرکت    داشت وجه نقد، متغیر ارزشنگه  ایشطور کلی با توجه به نتایج، با افزباشد. به(، مستقیم می0.102)

 یابد. ( واحد افزایش می 0.102میزان )

  (، CASHHOLDING×OPTIMISM)رابطه میانجی    ی( برا2.230)  tقدرمطلق مقدار آماره    نکهیبا توجه به ا

با مقدار )  نطوریو هم  بیشتر  (1.96)  اریاز مقدار مع باشد،  (، می0.05)  اریاز مقدار معکمتر  (،  0.02احتمال آن، 

چنین جهت این رابطه با  ، معنادار است. هم%95چنین نتیجه گرفت که رابطه مذکور در سطح اطمینان  توان  می

 باشد.   (، مستقیم می1.069توجه به علامت ضریب بتا با مقدار )

 بررسی رابطه بين متغيرهای كنترلی و وابسته -

و رشد شرکت با   یها، اهرم مالییدارا بازده یرهایگرفت که متغ  جهینت نیتوان چنمی  ،یمعنادار اریبا توجه به مع

از آن است که   یبتا در مورد روابط مذکور حاک بیضر جینتا نطوریرابطه معنادار هستند. هم یدارا  ارزش شرکت،

 یرابطه منف  یدارا ش شرکتبا ارز  یرابطه مثبت و اهرم مال  یدارا  ها و رشد شرکت با ارزش شرکت ییدارا  بازده 

 فاقد ارتباط معنادار، با ارزش شرکت است.   یمال  انیاندازه شرکت و زر یباشد. متغمی
 

 هاخلاصه نتایج تحليل فرضيه -14جدول 

 پذیرش یا عدم پذیرش  عنوان فرضيه

 پذیرش  .دارد وجود یداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنادارنگه ن یاول: ب  ه یفرض

 پذیرش  .داردریداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثبر رابطه نگه  تی ری بینی مددوم: خوش ه یفرض

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1403زمستان /  69پیاپی /  18 ۀدور

 بحث و نتيجه گيری    -8

 دارد.  وجود   یداشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معنادار نگه  نیب  فرضيه اول:

 دارد.   وجود   یمعنادار مثبت و  داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه  نگه  نیب  نتیجه تحلیل فرضیه اول نشان داد،

  وجه   یکنند. نگهدار بازده سهامداران حفظ می   شیافزا  ای  یور اهداف بهره   ینقد را برا   وجهها  شرکت   ،یدر تئور  

های  نه یهز  یوجه نقد داخل  ینگهدار  .کندها فراهم میشرکت   یبرا  نهیکم هز  یمال  نیتام  نه یگز  کی  ینقد داخل

ها  . شرکت رد یدر دسترس قرار گ  یتجار  لیوجوه به دلا  یراحتدهد تا بهوجه نقد را کاهش می  ی مبادله نگهدار

  د، یجد  یگذار ه یمعاملات سرما  ایها  پروژه   یمال  نیتام  ای  ندهیدر آ  رمنتظرهیغ  ی هات یمواجهه با موقع  یبرا  نیهمچن

  نانیند و عدم اطمدار ی توجه رشد قابل یهاکه فرصت ییهاشرکت ب،یترت نی. به همکنندیم یوجه نقد نگهدار 

 ینگ ینقد یرا حفظ خواهند کرد. در مقابل، مازاد موجود  یشتر یند، وجه نقد بدار یآت ینقد  یهاانیدر جر ییبالا

مضاعف    اتیو مال  ینگینقد  یگذار ه یمانند نرخ بازده کمتر سرما  دهد،یم  شیوجه نقد را افزا   یفرصت نگهدار   نهیهز

  ی سطح نگهدار   شیوجه نقد با افزا  ینگهدار  یاضاف  یایمزا  ن،یعلاوه بر ا  .گذاردیم  یمنف  ریکه بر ارزش شرکت تأث

که    ییوجه نقد ممکن را حفظ کنند، جا  یسطح نگهدار   نیبهتر  خواهندیها م . شرکت ابدیجه نقد کاهش می و

وجه نقد را    یسطح نگهدار   نیاساساً بهتر  رانیمد.  شودی جبران م  قدوجه ن  ی نگهدار   یایمربوطه با مزا  یهانهیهز

  ن، یرساند. علاوه بر امی  بی خواهند و هرگونه انحراف از آن به ارزش شرکت آسارزش شرکت می   شیافزا  یبرا 

. با  کندیم  نییتع  ینگهدار  نهیو هز  ییوجه نقد را با متعادل کردن منافع نها  ینگهدار   نهیسطح به  1توازن   یتئور

.  به حداکثر رساند  یداخل  یمال  نیاستفاده از تامتوان با  ای را می ه یحاش  نافعدهد که منشان می   هیحال، فرض  نیا

. برهمین اساس،  دهدرا کاهش می   رانیو مد  هیکنندگان سرما  نیتام  نیب  یندگینما  نهیهز  یداخل  یهای نقد ان یجر

 یابد.   داشت وجه نقد، افزایش می ارزش شرکت در اثر نگه

ضرایب بتا معناداری با تحقیقات حبیب و    نتیجه پژوهش حاضر در این زمینه به طور کلی و با در نظر گرفتن

 باشد.  همسو می  (2011سولا و همکاران )  نزیماتو    (2020و همکاران )   ان(، ی2021همکاران )

 دارد.   ریداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثبر رابطه نگه   تیریبینی مدخوش   فرضيه دوم:

.  داردر یداشت وجه نقد و ارزش شرکت تاثبر رابطه نگه   تیریبینی مدخوش   نتیجه تحلیل فرضیه دوم نشان داد،

  ی اتخاذ شده در مورد نگهدار   ماتیرا در تصم  رانیبینی مدخوش   ریتأث  یشرکت  یدر مورد امور مال  ریمطالعات اخ

های  زه ی انگباورها و    نهیاست که به طور گسترده در زم  یرفتار  یریسوگ  کیبینی  وجه نقد برجسته کرده است. خوش 

  ی مرتبط با امور مال  یتیریمد  یهای رفتاری ر یگسو  ی. به طور تجربردیگمورد بحث قرار می  رانیمد  یروانشناخت

ب را  توضمی   انی شرکت  و  امی  حیکنند  که  تصمی ر یسوگ  نیدهند  نحوه  بر  تأثمیها  مدمی  ریگیری    رانیگذارد. 

کنند  کنند. آنها مطمئن هستند و تصور میمی  ینیب  شیرا پ  ندهیمثبت و عملکرد بهتر آ  ج ینتا  شه یبین همخوش 

ها  ن یبکند. خوشمی  جادیا  یبرتر از بازده واقع  یشود و بازدهانجام می   ازیمورد ن  یکارها  مامآنها ت  تیکه تحت هدا

کنند که بازار  ت و فرض می های با عملکرد خوب موجه اساز حد بازده شرکت   شیب  نیاند که تخممتقاعد شده 

 
1 trade-off theory 
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است    نهیپرهز  دیباورند که انتشار سهام جد  نیکند. آنها بر امی  یگذار ارزش اوراق بهادار آنها را کمتر از حد ارزش

  نی خرج شد. در واقع، ا  یشده داخل  دی وجوه تول  نکهیدهد، پس از امی  حیرا ترج  یبده  یمال  نیشرکت تأم  کیو  

از    ش یب  رانیمد  لیشرکت به دل  کی  ینقد   انیکند. نوسانات جرمی   جادیو مشکلات نامتقارن را ا  تیموضوع عامل

 یمال  نیبا تام یگذارسرمایه  یبرا  یشتریب زهیبین انگخوش  رانی. به طور مشابه، مدابدیمی شیبین افزاحد خوش 

های  ان یتر از جرگران   یخارج  یمال  نیمطمئن هستند که تام  انبیناست که خوش   لیدل  نیبه ا  نیند. ادار  ی داخل

 ی داخل   ینقد   ید های سودآور با موجودر پروژه   یگذاربه سرمایه   یلیتما  یبین حتاست. افراد خوش   یداخل  ینقد

  بالاتر را   یکنند و بازده آت  یگذار فراوان سرمایه   یهای نقد داخلان یبا جر  لندیبین ماخوش   رانی کمتر ندارند. مد

( شود که  یمنف NPVاز حد برآورد شده ) شیهای بدر پروژه  یگذارتواند منجر به سرمایه کنند، که می ینیبشیپ

نتیجه پژوهش حاضر در این زمینه به طور    کند.ینم  جادیا  یمال  نیتام  نهیهز  نجبرا  یبرا  یمناسب  ینقد  انیجر

(،  2020پارک و همکاران )(،  2021کلی و با در نظر گرفتن ضرایب بتا معناداری با تحقیقات حبیب و همکاران )

 باشد.  همسو می   (،1398( و رهبر )2020چن  و همکاران )

 

 پيشنهادهای كاربردی مبتنی بر نتایج تحقيق  -8-1 

 :  ارزش شرکت  برداشت وجه نقد  نگهاول و تاثیر مثبت    با توجه به نتیجه فرضیه

به مسئله    یگذار شود، هنگام سرمایهمی  شنهادیدارند، پسهام را  دیکه قصد خر  یگذارانبه سهامداران و سرمایه       

با ارزش    شتریداشت وجه نقد بنگه  زانی. در واقع مندیداشت وجه نقد شرکت نسبت به سال قبل توجه نمانگه  زانیم

 دارد. بالاتر شرکت رابطه مثبت 

سهامداران قرار دهند تا    اریو در اخت  یرا طراح   یستمیرسیشود، زمی   شنهادیسازمان بورس اوراق بهادار پ  به      

  نی . ادینامکان را داشته باشند، ارزش شرکت را محاسبه نما  نیهای روز، او براساس داده   نیسهامداران بصورت آنلا

 . دی نما  همها فراآن  یبهتر را برا   یگذار است امکان سرمایهشاخص، ممکن  

 داشت وجه نقد و ارزش شرکت:بینی مدیران بر رابطه بین نگهبا توجه به نتیجه فرضیه دوم و تاثیر مثبت خوش   

نسبت    افتهی  شیسهام افزا  متیکه ق  ییشاخص تعداد روزها  کهیشود، در صورتمی   شنهادیگذاران پبه سرمایه       

 . رندی ارزش شرکت در نظر بگ  شتریب  ریو تاث  تیریبینی مدعنوان خوش همسئله را ب  نیباشد، ا  شتریبه کاهش آن ب

و براساس    یطراح  رانیبینی مدسنجش خوش   یهایی را براشود، شاخص می  شنهادیگذاران بورس پقانون   به       

لازم را   یشرکت، تذکرها  رهیمد اتیو در صورت کاهش ارزش شرکت، به ه رند ینظر بگ ریها را زآن ارزش شرکت

   .ندیارائه نما

 " گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است. هیچ"
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Abstract 
The aim of the current research is to investigate the relationship between cash holding and company 

value with regard to the moderating role of management optimism. The method of the present research 

is practical in terms of its purpose because the results can be used for managerial decisions in the field 

of company value. Also, in this research, since the goal is the relationship between independent and 

dependent variables, it is considered one of the correlation studies. The statistical sample includes 169 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2014 to 2023. For data analysis, 

regression panel and Eviews10 software were used. The results indicated that there is a positive and 

significant relationship between cash retention and company value. Also, the results showed that 

management optimism has an effect on the relationship between cash holding and company value. 
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