
 001 ...تاثیر خودشیفتگی مدیران بر سرعت تعدیل نگهداشت

 

 
 /h

ttp
://stim

.q
o

m
.ac.ir 

 

 

 

 

1

 

Allah Karam Salehi1, Javad Acharavi2, Abdolkarim Farhanian3 

1
Assistant Professor, Department of Accounting, Masjed Soleiman Branch, Islamic Azad University, Masjed 

Soleiman, Iran. a.k.salehi@iaumis.ac.ir 
2
M.Sc., Department of Accounting, Khorramshahr International Branch, Islamic Azad University, 

Khorramshahr, Iran (Corresponding Author). acravi1975@gmail.com 
3
M.Sc., Department of Accounting, Khorramshahr International Branch, Islamic Azad University, 

Khorramshahr, Iran. akfarhanian@bipc.org.ir 

 

Abstract 

This study investigates the adjustment effect of management ability on the relationship 

between managers' narcissism and speed of adjustment of cash in the Tehran stock exchange 

during the period 2014 to 2020 using the information of 115 selected companies. The results of 

the research hypotheses showed that managers' narcissism increases the level of cash holding 
and thus increases the speed of adjustment of cash. This result is consistent with the theory of 

free cash flow, which states that people who tend to be more insecure and narcissistic about 

their performance in more difficult tasks are more attracted to risky growth opportunities and 
the challenge of keeping cash. The results also showed that the ability of management reduces 

the speed of adjusting cash holdings so that companies with highly capable managers prefer to 

maintain a lower level of cash in the company and spend the excess cash on investing in 
profitable projects to increase shareholder wealth. At the same time, it modulates the ability to 

manage the relationship between managers' narcissism and speed of adjustment of cash and 

reduces the intensity of the positive relationship between them. This result shows that capable 
managers have a better ability to predict possible future shocks than cash flow and are able to 

determine the optimal level of retained cash so that these managers can manage liquidity 

efficiently and have peaceful relationships with lenders or suppliers. They are better able to cope 
with low cash balances, which will reduce their motivation to raise cash levels. 
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 چکیده

خودشیفتگی مدیران بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد با تاکید بر نقش توانمندی هدف پژوهش حاضر بررسی 
شرکت منتخب می باشد.  551با استفاده از اطلاعات  5298تا  5293مدیران در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

 پژوهش جیبلویی استفاده شد. نتاهای تا  یافته با رویکرد داده تعمیم مربعات پژوهش از روش حداقل   برای تخمین مدل

که خودشیفتگی مدیران باعث افزایش سطح نگهداشت وجه نقد و در نتیجه افزایش سرعت تعدیل نگهداشت  داد نشان
اطمینانی و  کند افرادی که گرایش به بیش  شود. این نتیجه مطابق نظریه جریان نقد آزاد بوده که بیان می  آن می

های رشد  ص عملکرد خود در زمینۀ کارهای دشوارتر دارند، بیشتر به سمت فرصتخودشیفتگی بالاتری در خصو
شوند که به نگهداشت وجه نقد بیشتری نیاز دارند. همچنین نتایج پژوهش نشان داد که  خطرپذیر و چالشی جذب می

که از مدیران با هایی   ای که شرکت  شود به گونه  توانایی مدیریت باعث کاهش سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد می
دهند تا سطح وجه نقد کمتری را در شرکت نگهداری کنند و وجوه نقد مازاد را   توانایی بالایی برخوردار هستند ترجیح می

های سودآوری به منظور افزایش ثروت سهامداران نمایند. ضمن اینکه توانایی مدیریت   گذاری در پروژه  صرف سرمایه
و سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد را تعدیل نموده و از شدت رابطه مثبت بین آنها  رابطه بین خودشیفتگی مدیران

های احتمالی آینده نسبت به جریان  بینی شوک دهد که مدیران توانا، توانایی بهتر پیش کاهد. این نتیجه نشان می  می
 هستند سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده را تعیین کنند . نقدی را دارند و قادر

 

 توانایی مدیریت، خودشیفتگی مدیران، وجه نقد، بورس اوراق بهادار تهران. ها: لیدواژهک
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 مقدمه. 1

 مسائل از یکی به ها  شرکت در ینقد ریذخا زانیم نییتع یبرا یریگ میتصم حاضر حال در
 خیتار در شده ینگهدار وجه نقد است. اگرچه شده لیتبد یمال نیتأم اتیادب در ان توجهیشا

 تواند  یم آن ۀانداز ش ازیب ینگهدار شود، اما  یم محسوب شرکت یبرا یمهم ییدارا ترازنامه،
کند. یکی  لیتحم بر شرکت را یادیز یها نهیهز و باشد منابع صیتخص در یناکارآمد از یا نشانه

ها   شود، توانایی مدیران اجرایی شرکت  از عواملی که منجر به مدیریت کاراتر عملیات شرکت می
تواند تأثیر بسزایی بر   های مدیریتی می  گیری های بحرانی عملیات که تصمیم است. به ویژه در دوره

ها را تضمین کند. به عبارت دیگر،   عملکرد شرکت داشته باشد و حیات بالنده و رو به رشد سازمان
های سازمانی دارند و از   مدیران کارا، توانایی استفاده بهینه از منابع موجود را در فرآیند تحقق هدف
(. 1933جعفری، ) کنند  منابع محدودی که در اختیار سازمان است، بیشترین نرخ بازده را ایجاد می

های فردی مدیریت مثل علایق شخصی و تمایلات او، بر   کند که ویژگی  ( بیان می1336) 1جنسن
یکی از این  کنترل مدیریت است.گذارد، چون پول نقد موجود تحت   استفاده از پول نقد تأثیر می

اطمینانی   های شخصیتی که ممکن است بر سطح نگهداشت وجه نقد تاثیرگذار باشد، بیش  ویژگی
تواند اعتماد به نفس کاذب درباره  اطمینانی یا اعتماد بیش از حد به خود می باشد. بیش مدیریت می

طور  اطمینان، به مدیران بیش ف شود.ها و استدلال شهودی فرد تعری های شناختی، قضاوت توانایی
از حد، و احتمال  های نقدی شرکت را بیش  های مطلوب بر جریان سیستماتیک احتمال و اثر رویداد

و  2چن) زنند تر از حد تخمین می های نقدی شرکت را کم و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان
های نقدی آتی، به انباشت  ت به جریان(. در نتیجه آنان با چنین نگرش مثبتی نسب0505همکاران، 

پردازند. علاوه بر این، تصمیمات نادرست آنها درباره وجه نقد و عدول از  تری می وجه نقد کم
شود و این مسئله خود،  سطح بهینه وجه نقد، موجب هزینه نمایندگی بین مدیران و مالکان می

 (.0513، 3کیمچو، چوی و ) گردد منجر به کاهش سطح نگهداشت وجه نقد می
 طی اطمینانی مدیران  خودشیفتگی و بیش به ویژه و رفتاری مالی های  پیرامون نظریه پژوهش

 این اما است؛ بوده جهان در دانشگاهی های  پژوهش بااهمیت های حوزه جمله از اخیر سال چند
                                                           

1. Jensen 
2. Chen & et al. 
3. Cho Choi & Kim 
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 که است حالی در این شود. می محسوب جدید نسبتاً  جزء موضوعات ایران در موضوع
 را رفتاری مالی تحلیلی های مدل و ها  تئوری شناخت لزوم در ایران فرهنگی خاص ساختارهای

 مالی، ی  حوزه فعالان از بسیاری برای موضوعی چنین اینکه خصوص کند. به  می ناپذیر اجتناب
 تجهیز خوبی به آن روی پیش های چالش با مقابله برای لزوماً  ها  و آن بوده ای ناشناخته قلمرو
 بتوانیم بهتر رفتاری، های مدل کردن فرموله با تا کند کمک می رفتاری -تئوری مالی اند. نشده

 عمل بهتر رفتاری الگوهای از ناشی تنگناهای برخی رفع و در شناخته را بازار و ها  شرکت شرایط
علت برخی استثناهای  کننده  تواند بیان  کنند که مالی رفتاری می کنیم. اندیشمندان این رشته بیان می

های رایج مالی باشد، زیرا گاهی افراد تحت تأثیر احساساتشان، رفتاری  تجربی موجود در نظریه
های شخصیتی  دهند. بنابراین، درک آثار ویژگی کاملًا متفاوت با منطق اقتصادی از خود نشان می

 (.1332خواجوی و رحمانی، ) افراد بر سازمان از اهمیت بسزایی برخوردار است
تحقیقات انجام شده قبلی بیشتر به بررسی رابطه بین سطح نگهداشت وجه نقد و سایر 

بیش ) اند، اما در این پژوهش به بررسی تاثیر خودشیفتگی متغیرهای حسابداری یا مالی پرداخته
اطمینانی( مدیریت بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و سپس تاثیر نقش توانایی مدیریت به 

شود. برای این منظور جهت  گر بر رابطه بین این دو متغیر پرداخته می ک متغیر تعدیلعنوان ی
 ( و0512) 1دوران و لوزانوگیری سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد، از مدل رگرسیونی  اندازه

 یتیریمد حد ش ازیب نانیاطم یریگ اندازه ی(، برا0505) چن و همکاران پژوهش با مطابق
 بینی شده و واقعی و همچنین به منظور پیش اختلاف سود هر سهم  شاخصخودشیفتگی( از )

 است. شده استفاده (0513) 2مدیریت از الگوی کویی و همکاران توانایی گیری اندازه
عد حائز اهمیت است:  ضرورت انجام تحقیق حاضر از چند ب 

هامداران نفعان شرکت به خصوص س کسب حداکثر بازده از طریق وجه نقد برای ذی اول،
تواند به عنوان عامل موثری در  بالفعل و بالقوه، همیشه از اهمیت خاصی برخوردار بوده و می

گاهی از آن برای گذاری بهینه مورد استفاده قرار گیرد.  انتخاب سبد سرمایه لذا، بررسی و آ
 گذاران مفید خواهد بود.  سرمایه

گیری مدیران  تواند تصمیم های رفتاری می یبه عنوان یکی از ویژگ اطمینانی مدیریت،  بیش دوم،
                                                           

1. Lozano & Durán 

2. Cui & et al. 
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زمینه نگهداشت وجه نقد تحت تاثیر قرار دهد. به علاوه، براساس برخی از تحقیقات پیشین را در 
 ران،یمد یتیشخص یها یژگیاز و یکی عنوان به یاعتماد شی(، ب0510) 1هاو  مانند دشماخ، گول و

 از حد بیش اطمینان بنابراین، بررسی تأثیرشود.  یم شرکت در یتر کم نقد وجه انباشت موجب
هایی مانند سرعت تعدیل سطح نگهداشت وجه نقد و اثر تعاملی توانایی مدیریت  مدیریت بر مقوله
کمک  و مالی یگذار سرمایه تصمیمات در اتخاذتواند به فعالان بازار سرمایه   بر این رابطه می

ر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد و نقش توانایی ، مطالعه تاثیر خودشیفتگی مدیریت بلذانماید. 
در های داخلی   های موجود در تحقیق و یکی از خلاء رسد  مدیریت بر این رابطه ضروری به نظر می

شود. انتظار بر این است تا نتایج این  می این تحقیق به آن پرداخته باشد که در   می سرمایه ایران بازار
 افزوده علمی به شرح زیر داشته باشد: پژوهش بتواند دستاورد و ارزش

 از حد بیش اطمینانتواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با  نتایج این تحقیق می( 1
 گردد. مدیریت، نگهداشت وجوه نقد و توانایی مدیریت 

تواند اطلاعات سودمندی را در اختیار  می نتایج تحقیق به عنوان یک دستاورد علمی ( 0
 گذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت رسیدن به اهداف خود قرار سی، سرمایهموسسات حسابر

 دهد.

های بعدی در خصوص  های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده نتایج این پژوهش می( 9
 موضوع تحقیق پیشنهاد نماید. 

ام یک از های ایرانی کد  تواند در خصوص این مسأله که مدیران شرکت  نتایج این پژوهش می( 4
 کنند، مفید باشد.  ها پیاده می  های وجوه نقد را در شرکت  نظریه

2 . 
ی
  ینظر  مبان

های شگرف محیطی و فناوری و به تبع   ها و جوامع با تحول  در جهان پرتلاطم امروزی، سازمان
رو هستند و توان دستیابی به سطح مطلوبی از عملکرد در  آن، تجارت جهانی و جهانی شدن روبه

تواند حیات   ای از ابهام فرو رفته است. در این رهگذر، وجود نظام مدیریتی مقتدر و کارآمد می  هاله
بالنده و رو به رشد سازمان را تضمین کند. به عبارت دیگر، در صورت اقتدار و توانمندی این رکن 

سن عملکرد سازمان سان، یانگ و ) شود  ها در شرایط فعلی ایجاد می  مدیریت سازمان است که ح 
                                                           

1. Deshmukh, Goel & Howe 
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تواند در همکاران و   (. نکته این است که تا مدیر توانا و کارآمد نباشد، نمی0511، 1رحمان
شود تا   های لازم در انجام کارها، باعث می  کند، زیرا عدم برخورداری از توانایی زیردستان خود نفوذ

های اصلی   افراد از وظیفه کارکنان با ایجاد روابط غیررسمی سعی در رفع و رجوع کردن امور کنند،
و همکاران،  2دمرجیان) جا به کل سیستم ضربه بزنند  های نابه  خود خارج شوند و با تصمیم

ها، قابلیت و توانایی مدیران بوده که   های نامشهود ارزشمند شرکت  (. لذا، یکی از دارایی0505
شود. برای جلوگیری از   در بازار میتوجه به آنها باعث بهبود عملکرد سازمان و افزایش توان رقابت 

ها به ویژه وجوه نقد و به منظور حفظ توان پرداخت به موقع تعهدهای واحد   سوء استفاده از دارایی
رسیدن به موقعیت اعتباری و عدم بلااستفاده ماندن آن، داشتن  تجاری و جلوگیری از آسیب

به عنوان عامل مدیریت وجوه نقد دارای  ریزی نقدی مناسب لازم بوده و توانایی مدیریت  برنامه
 (.0510، 3هوانگ، لیائو و چانگ) اهمیت است

ی آن، به علت عدم   از آنجا که وجه نقد نوعی دارایی غیرمولد است، نگهداشت بیش از اندازه
شود. از طرفی، پایین بودن وجه نقد نگهداری  بازدهی، موجب کاهش کارایی و ارزش شرکت می

های با خالص ارزش   گذاری در پروژه وجب شود که شرکت نتواند برای سرمایهشده ممکن است م
دهد. بنابراین، مدیریت  قدم شود و نیز احتمال بروز مشکلات مالی را افزایش می  فعلی مثبت، پیش

ی حداکثرسازی ثروت سهامداران، به دنبال نگهداری مقدار مطلوب این نوع دارایی   کارآمد با انگیزه
کنند که   ( بیان می0554) 4(. از طرف دیگر اوزکان و اوزکان1932سرلک و همکاران، ) باشد می

نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند که به بهای از دست   منافع شخصی مدیران ایجاب می
ها را نیز از نیاز به  تواند شرکت شود. البته نگهداری وجه نقد می  رفتن منافع سهامداران تمام می

 نیاز نماید. در صورتی  رو بی گذاری پیش  های سرمایه مین مالی خارجی پرهزینه برای فرصتتأ

های مالی، بسیار بالاتر   های بحران  های انتخاب غلط تأمین مالی خارجی و یا هزینه که هزینه
ها به منظور مقابله با کمبودهای غیرمترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت  باشند، شرکت

هایی که برای شرکت دارای ارزش خالص مثبت است، سعی در داشتن نقدینگی بالا  گذاری یهسرما
                                                           

1. Sun, Yung & Rahman 

2. Demerjian 

3. Huang, Liao & Chang 
4. Ozkan & Ozkan 
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( معتقدند، نگهداشت وجه نقد 0511) و همکاران 2(. میلر0519، 1کو و همکاران) خواهند نمود
 احتیاطی، هزینۀ های دیگری از قبیل ها برای اهداف معاملاتی است. به علاوه، انگیزه شرکت

بخشی برای نگهداشت وجه نقد  محدودیت مالی، تئوری جریان نقد آزاد و تنوعنمایندگی، 
 های  ویژگی تبیین در که هایی  تئوری از (. یکی0511، 3تونگ) شود  ها در نظر گرفته می شرکت
 است. آزاد نقد جریان تئوری گرفته، قرار استفاده مورد نقد مانده وجه بر موثر عوامل و شرکتی
 فعلی ارزش خالص حاوی مالی تأمین برای آنچه بر مازاد که است نقدی جریان آزاد، نقد جریان

و  مدیران بین موجود منافع تضاد تئوری، این با مطابق ماند. می باقی است، نیاز مثبت مورد
 بالایی تمایل اهداف خود، و ها  پروژه نمودن دنبال منظور به مدیران که گردد  می موجب سهامداران

 (.0554، 4ویلا و فریرا) باشند داشته نقد وجوه انباشت برای را
های نگهداشت وجه نقد، یک  ها با بررسی منافع و هزینه با توجه به موارد یاد شده، شرکت

گرفت و سعی بر آن خواهند داشت تا  سطح هدف را برای میزان نگهداری وجه نقد در نظر خواهند
ایستا و  تعدیل کنند. بر این اساس دو الگوی توازنسمت سطح هدف  همواره وجه نقد جاری را به

(. در الگوی 0511، 5ونکیتشواران) پویا در رابطه با تعدیل نگهداشت وجه نقد کاربرد دارند توازن
ها بعد از تغییر در  شرکت  شود و فرض بر این است توازن ایستا یک سطح هدف وجه نقد تعیین می

در الگوی نگهداشت   گردند. سطح هدف خود برمی  صله بهشان و یا ایجاد شوک، بلافا  خصوصیات
ها با تأخیر، وجه نقد موجود را به سمت  جزئی(، فرض بر این است که شرکت تعدیل) وجه نقد پویا

دلیل   به  (. این تأخیر در تعدیل0515، 1دیتمار و داچین) کنند ساختار وجه نقد هدف تعدیل می
ناقص، وجود ناسازگاری  تعدیل است. در واقع در بازار سرمایه های وجود ناسازگاری بازار و هزینه

سرعت خود را با  ها قادر نباشند به شود تا شرکت مالی موجب می گذاری و تأمین بین سرمایه
 (.0514، 2اولر و پیسونی) وضعیت بازار و صنعت وفق دهند

                                                           
1. Ku & et al. 

2. Miller 

3. Tong 
4. Ferreira & Vilela 

5. Venkiteshwaran 

6. Dittmar & Duchin 

7. Oler & Picconi 
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 ها  مشی  شخصی مدیران بر خط یدهد که رفتارها  نشان می یمرور ادبیات در حوزه مالی رفتار
در واقع مدیران به دلیل عوامل احساسی،  . گذارند  شرکت تاثیر قابل توجهی می یها  و سیاست

 یرفتار یها  یبینی، عقلانیت محدود، محدودیت زمانی، قضاوت و عوامل اجتماعی سوءگیر  خوش
گذاران و شرکت   سرمایه یبرا یناگوار تواند در بلندمدت آثار  دهند، که این عوامل می  از خود نشان می

 شمار به مدرن یرفتار یمال میمفاه نیتر  مهم از یکی ران،یمد حد از شیب نانیدرپی داشته باشد. اطم
 یدارا یفرد روانشناسان، دید از است. یشناخت روان موضوعاتآن  اساس و اصل که رود یم
 در دارد، نانیاطم خود دانش و بودن اطلاعات قیدق به که است ینانیفرا اطم یرفتار یها  یژگیو

 نیتخم موجب ران،یمد در صهیخص نیا نباشد. وجود نگونهیا تیواقع در است ممکن که یصورت
 رقبا مهارت ده گرفتنیناد و یآت ینقد یها  انیجر و بازده جادیا در آنها ییتوانا و دانش حد از شیب
 وجه نگهداشت نهیبه سطح به دیگر، توجه (. از طرف1932سرلک، فرجی و جودکی، ) شود  یم

 نقد وجه کمبود سو كی از رایاست، ز یمال تیریمد ندیفرا در رانیمد فیوظا نیتر مهم از نقد،
 یسو از شود و مواجه مشکل با یتجار یها تیفعال موقع به انجام در شرکت که شود  یم موجب

 ت،یتداوم فعال واقع، . در دارد یدرپ را یندگینما نهیهز نقد، وجه اندازه از شیب ینگهدار گر،ید
 و موجود نقد وجوه نیب توازن جادیا مستلزم یتجار یواحدها یاقتصاد سلامت و یسودآور

های رفتاری مدیران، از  اطمینانی یکی از ویژگی بیش (.0512،  1گیزانی) آنان است ینقد یازهاین
اطمینانی، تعصبی  شود. بیش میگیری محسوب  ها در حوزۀ قضاوت و تصمیم ترین یافته مهم

ریسک(ها ) تر از واقع احتمال خطرپذیری ارزیابی کم  های آتی، یا بینانه در انتظارات از خروجی خوش
 .(0516 2میر، لمبرتیدس و استیلی -هوانگ) و رویدادهای منفی تعریف شده است

مدیران بر اطمینانی  در ادبیات مالی و حسابداری شواهد محکمی در خصوص تأثیر بیش
رامشه و ) کاری و... ارائه شده است  های داخلی، محافظه ها، تقسیم سود، کنترل گذاری سرمایه

(. ارائۀ چنین شواهدی 0510؛ دشماخ و همکاران، 1934؛ بولو و حسنی القار، 1939ملانظری، 
انگر صورت بالقوه بی به   های مختلف شرکت، اطمینانی مدیران بر سیاست در خصوص تأثیر بیش

مطالعات انجام شده   (.0505چن و همکاران، ) شده است تأثیر این ویژگی بر وجه نقد نگهداری 
ران بر وجه نقد نگهداری ینانی مدیاطم شیر بیهای متناقضی در خصوص تأث  افتهیدهد   نشان می

                                                           
1. Guizani 

2. Huang-Meier, Lambertides & Steeley 
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میر،  -( و هوانگ0510) 1ج پژوهش اکتاس، لوکا و پتمزاسیبدست آمده است. به طور نمونه نتا
ران بر وجه نقد نگهداری شده و ینانی مدیاطم شیانگر اثر مثبت بی( ب0516) لمبرتیدس و استیلی

نان به منظور یاطم شیران بیکنند که مد  ها چنین استدلال می  ان وجه نقد است. آنیت جریحساس
ن طریق از یکنند تا از ا  شتری نگهداری مییگذاری آتی، وجه نقد ب هیهای سرما  ن مالی فرصتیتأم
بر است. براساس  نهیجهت هز  ن مالی آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنان بییتأم

اطمینانی و خودشیفتگی بالاتری در  اطمینانی مدیران، افرادی که گرایش به بیش مبانی بیش
یر های رشد خطرپذ خصوص عملکرد خود در زمینۀ کارهای دشوارتر دارند، بیشتر به سمت فرصت

دست مدیران   به  هایی که شوند. تفسیر این موضوع در خصوص شرکت و چالشی جذب می
برداری  به آنها در بهره  بدین مفهوم است که نگهداری وجه نقد بیشتر، شوند،  اداره می  اطمینان بیش

کند. این موضوع منطبق با انگیزۀ احتیاطی برای نگهداری وجه نقد  های رشد کمک می از فرصت
هایی بوده که تأمین مالی  های دارای ارزش فعلی مثبت در طی دوره گذاری در طرح منظور سرمایه  به

 3(. چمانور، پکلیس و سیمونیان0510، 2اسچراند و زچمن) بر است خارج از شرکت هزینه
های دارای مدیران تواناتر   ( نیز نشان دادند که شرکت0514) 4( و فرانسیس، سان و وو0554)

تری به تأمین مالی خارجی دسترسی داشته باشند. همچنین از آنجا که   که با شرایط مطلوبقادرند 
گذاری کسب   های سرمایه  تری در رابطه با فرصت  توانند اطلاعات دقیق  مدیران با توانایی بالاتر می

ری وجود گذاری بهتری داشته و دستیابی به نتیجه مطلوب با احتمال بیشت  کنند، در نتیجه، سرمایه
علاوه بر این چن و  .توان انتظار داشت که مدیریت وجه نقد نیز در آنان بهتر باشد  دارد. لذا، می

کنند که مدیران توانمند قادر هستند تا با نگهداری سطح بهینه از وجه   ( بیان می0505) همکاران
شده نشان   ت انجامنقد، میزان ثروت سهامداران را افزایش دهند. علاوه بر این، نتایج مطالعا

تواند ناشی از  کنند و این موضوع نیز می تری تقسیم می اطمینان سود کم مدیران بیش  دهد می
ج یگر، نتای(. از طرف د0512گیزانی، ) های آنان برای نگهداشت وجوه نقد بیشتر باشد انگیزه

 خودشیفته وران ین رابطه حاکی از آن است که مدی( در ا0510) پژوهش دشماخ و همکاران
                                                           

1. Aktas, Louca & Petmezas 

2. Schrand & Zechman 

3. Chemmanur, Paeglis & Simonyan 

4. Francis, Sun & Wu 
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بر تلقی  نهیجهت هز ن مالی خارج از شرکت را بییهای فعلی تأم  نهینان ممکن است هزیش اطمیب
ن موضوع ین مالی کنند که ایق منابع داخلی تأمیهای جاری را از طر  گذاری هین، سرمایکنند و بنابرا

( نیز 0505) نشود. علاوه بر این پژوهش چن و همکارا باعث کاهش وجه نقد نگهداری شده می
بیشتری از وجه نقد را در شرکت  اعتمادی، سطح بیانگر این موضوع است که مدیران دارای بیش

 باشد.   کنند که بیانگر نظریه موازنه می  نگهداری می
لذا، با توجه به مطالب بالا و عدم وجود نتیجه یکسان در خصوص تاثیر خودشیفتگی و توانایی 

اشت وجه نقد، پژوهش حاضر تلاش دارد تا به بررسی تجربی تاثیر مدیران بر سرعت تعدیل نگهد
اطمینانی مدیریت بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد با تاکید بر نقش توانمندی مدیران  بیش

 بپردازد.

 پیشینه پژوهش . 3

بیش اعتمادی( مدیران بر ) (، در پژوهشی به بررسی تاثیر خودشیفتگی0505) چن و همکاران
، با استفاده از 0513-0515های  ت وجه نقد در بورس چین طی بازه زمانی سالسطح نگهداش

اعتمادی مدیران باعث افزایش سطح  شرکت پرداختند. نتایج نشان داد که بیش 1040اطلاعات 
های نقدی آتی شرکت  اطمینان جریان شود. به عبارتی مدیران دچار بیش   نگهداشت وجه نقد می

تر از واقع  اعتقاد دارند که شرکت آنها در بازار کم کنند و  ر برآورد میتحت مدیریت خود را بیشت
گذاری شده است. این موضوع باعث کاهش تمایل آنها برای استفاده از تأمین مالی آتی  قیمت

  های نقدی عملیاتی، به به نگهداری ذخیرۀ وجه نقد احتیاطی از جریان  شود و خارج از شرکت می
 کنند. رو اقدام می گذاری پیش های سرمایه رصتمنظور استفاده در ف

(، در پژوهشی به بررسی رابطه بین توانایی مدیران و سرعت 0513) چو، چوی و کیم
شرکت طی بازه  130نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتایج پژوهش آنها که با استفاده از اطلاعات 

نی که شرکت از شرایط نقدینگی در بورس فرانسه انجام گرفت، نشان داد زما 0510-0555زمانی 
خوبی برخوردار بوده و مازاد نقدینگی دارد، توانایی مدیریت رابطه منفی با سرعت تعدیل وجه نقد 

هایی با توانایی مدیریتی بالاتر، در صورت داشتن    خواهد داشت. همچنین نتایج نشان داد شرکت
 پردازند و این گذاری( می  ایی سرمایهناکار) گذاری ناکارآمد تر به سرمایه پول نقد اضافی، کم

بدان معناست که مدیران با توانایی بالا مایل هستند مقدار زیادی پول نقد را برای انجام به موقع 
 .گذاری نگاه دارند سرمایه
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های نگهداشت وجه  انگیزه»(، در پژوهشی با عنوان 0516) میر، لمبرتیدس و استیلی -هوانگ
های نگهداشت وجه نقد  بینی مدیران بر انگیزه ، به بررسی اثر خوش«مدیرانبینی  نقد: اثر خوش

بین تمایلی به استفاده از تأمین مالی خارج از  پرداختند و به این نتیجه رسیدند که مدیران خوش
گذاری  های سرمایه منظور استفاده در فرصت شرکت ندارند. به همین دلیل، وجه نقد بیشتری به 

منظور استفاده در شرایط  عنوان ذخیرۀ احتیاطی به  کنند و وجه نقد بیشتری به  یرو ذخیره م پیش
بینی مدیران نقش مهمی در  خوش  نمایند. در مجموع نتایج آنها نشان داد نامساعد نگهداری می

 ها دارد. های نقدینگی شرکت سیاست

بر وجه نقد بینی مدیریت  اثر خوش»(، در پژوهشی با عنوان 0510) دشماخ و همکاران
شود.  شده می  اطمینانی مدیران باعث کاهش وجه نقد نگهداری بیش  ، نشان دادند«شده  نگهداری

های  های این پژوهش بیانگر آن است که حساسیت جریان نقدی وجه نقد در شرکت همچنین، یافته
 اطمینان، منفی است. دارای مدیران بیش

ی نگهداشت وجه نقد، توانایی مدیران و (، در پژوهشی به بررس1933) ذبیحی و شعبانی
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدین منظور  اختیار مدیریتی در بین شرکت

استفاده شد. نتایج  1932-1930های  شرکت در دوره زمانی شش ساله بین سال 193از اطلاعات 
 ها وجود دارد و یت و نگهداشت وجه نقد شرکتنشان داد رابطه مثبت و معناداری بین توانایی مدیر

ها  اختیار مدیریت دارای اثر معناداری بر رابطه بین توانایی مدیریت و نگهداشت وجه نقد شرکت
باشد. به طور مشخص، اختیار بالا موجب اثرگذاری مستقیم و اختیار پایین دارای اثر معکوسی   می

 ها است. جه نقد شرکتبر ارتباط بین توانایی مدیریت و نگهداشت و

(، در پژوهشی به بررسی تاثیر خودشیفتگی مدیرعامل بر وجه نقد 1933) صالحی و همکاران
شرکت پذیرفته شده در بورس  154نگهداری شده پرداختند. به همین جهت اطلاعات مربوط به 

مون قرار های ترکیبی مورد آز به روش تحلیل داده 1936-1935های   اوراق بهادار تهران طی سال
گرفت. در این پژوهش خودشیفتگی مدیران از طریق دو معیار پاداش نقدی مدیران و تصویر مدیران 
مورد سنجش قرار گرفت. نتایج آزمون نشان داد که پاداش نقدی مدیران تاثیر معناداری بر سطح 

ی بر نگهداشت وجه نقد ندارد. در حالی که شاخص هورمون تستوسترون تاثیر مثبت و معنادار
 سطح نگهداشت وجه نقد داشته است.

ن یب رابطه بر یحسابرس تیفیک ریتأث ی(، در پژوهشی به واکاو1932) سرلک و همکاران
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های  داده از استفاده با پژوهش یها هیفرض پرداختند. نقد وجه نگهداشت و رانیمد یاعتماد شیب
 یریگ بهره با و 1934-1935 یها ل سا یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 125

 به یها افتهیآزمون قرار گرفتند.  ،موردیقیتلف یها داده بر یمبتن چندگانه یونیرگرس معادلات از
 یمنف رابطه نقد وجه نگهداشت و رانیمد یاعتماد شیب نیب که است آن از یحاک آمده دست
 و رانیمد یاعتماد شیب نیب یمنف رابطه شدت ت،یفیک با یحسابرس نیدارد. همچن وجود

 دهد.  ینم کاهش را نقد وجه نگهداشت
 وجه با رانیمد نانییاطم شیب نیب رابطه (، در پژوهشی به بررسی1936) پور و محمدی کاشانی

 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ شرکت 102 پژوهش شامل نمونۀ پرداختند. شده نگهداری نقد
 و وجه رانیمد نانییاطم بیش نیب داد نشان پژوهش نتایج بود. 1934-1933 های سال برای تهران

  دارد. وجود معناداری و مثبت شده رابطۀ نگهداری نقد

 های پژوهش  فرضیه. 4

 ،یواقع متیق از تر کم حاضر حال در ها  شرکت سهام که معتقدند نانیاطم شیب رانیمد
 یسودآور درباره یاطلاعات گذاران، هیسرما که یمادام آنها، دگاهیاز د . است شده یگذار متیق

 ابدی یم کاهش زمان یط ،یواقع از حد تر کم یگذار متیق کنند، کسب شرکت یها یگذار  هیسرما
 ندهیآ در یمال نیتأم نهیهز که دارد انتظار ریمد آن، رویپ به (.1932سرلک، فرجی و جودکی، )

 اندازد  یم ریتأخ به را یخارج یمال نیتأم ن،یبنابرا ابد،ی بهبود یمال نیتأم یبرا طیشرا و شود تر کم
 یتئور دگاهید) پردازد یم یجار یگذار هیسرما یمال نیتأم به ،یداخل ینقد منابع بر اتکاء با و

 به نسبت یتر کم ینقد مانده اعتماد، شیران دارای بیمد که نمود انیب توان  یم (. لذا،یمراتب سلسله
 اعتماد شیب رانی(. ضمن اینکه، مد0510هاو،  دشماخ، گول و) کنند می ینگهدار یمنطق رانیمد

 زنند  یم نیتخم تیواقع از شتریب شرکت ینقد یها انیجر بر را مطلوب یدادهایرو ریتأث و احتمال
ل یدل به رانیمد نوع نیا ن،ینمایند. بنابرا  می برآورد تیواقع از تر کم را یمنف یدادهایرو ریو تأث

چن و  مطالعات جیکنند. نتا یم ینگهدار شرکت در را یتر کم نقد وجه نده،یآ به مثبت نگرش
 و خود به حد از شیب اعتماد لیدل به فردگرا فرهنگ با رانیمد که دهد یم ( نشان0505) همکاران

 توان  یم ریتفاس نیا مایل هستند. با نقد وجه به نگهداشت نقد، وجه یبرا تقاضا گرفتن دهیناد
 :کرد نیتدو ریز شرح به را پژوهش ه اولیفرض

 خودشیفتگی مدیران بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری دارد.  ی اول:  هیفرض
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بینی بهتر مربوط  پیش دهند که توانایی مدیریتی بالا به توانایی  مطالعات متعدد شواهدی ارائه می
مستلزم برآورد میزان هدف  تعدیل و تنظیم وجه نقد . (0505،  وسترن و مک وی -لوئیس) شود می

موجودی نقدی، تعیین اختلاف وجه نقد واقعی از هدف، وجه نقد انباشته شده و یا صرف وجه از 
ها به مدیرانی نیاز دارد تا وضعیت فعلی   گذاری و توزیع مجدد دارد. این فعالیت طریق سرمایه

کنند. علاوه بر این، اینکه شرکت بینی  های نقدی آینده را پیش های مالی را بررسی و جریان موقعیت
ها یا بازپرداخت سهام صرف کند، به توانایی  گذاری، بازپرداخت بدهی وجه نقد را در سرمایه

گذاران بالقوه فعلی را جذب کند.  های رشد و ارتباط با سرمایه مدیریتی بستگی دارد تا بتواند فرصت
بت به سطح مطلوب است، مدیران تری نس های نقدی کم هنگامی که یک شرکت دارای دارایی

های   دهند، به طوری که از هزینه تر تشخیص می تر و پیشگیرانه توانمند مشکل نقدینگی را راحت
تر در جهت   های نقدی را سریع  ها سرعت تنظیم هزینه تأمین مالی خارجی جلوگیری کنند و آن

تر از سطح مطلوب  نقدینگی کمها دارای   دهند. علاوه بر این، زمانی که شرکت  هدف قرار می
های تأمین مالی خارجی، به سرعت تعدیل  هستند، مدیران توانمند باید از طریق جلوگیری از هزینه

کویی و ) نقدشوندگی را کنترل نموده و سطح نگهداشت وجه نقد را به حد مطلوب برسانند
های احتمالی آینده  ی شوکبین (. به طور کلی مدیران توانمند، توانایی بهتر پیش0513همکاران، 

نسبت به جریان نقدی را دارند و قادر هستند سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده را تعیین کنند، به 
دهندگان یا  آمیز با وام طوری که این مدیران با مدیریت کارآمد نقدینگی و روابط مسالمت

ایند و این امر موجب کاهش انگیزه توانند با موجودی پایین وجه نقد کنار بی کنندگان، بهتر می تأمین
ها برای بالا بردن سطح موجودی نقد خواهد شد که در نهایت به کاهش سرعت تعدیل وجه نقد  آن

 به را پژوهش ه دوم و سومیفرض توان  یم ریتفاس نیا (. با0505چن و همکاران،) شود  منجر می
 :کرد نیتدو ریز شرح

 توانایی مدیریت بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تاثیر معناداری دارد. ی دوم:  هیفرض
توانایی مدیریت بر رابطه بین خودشیفتگی مدیران بر سرعت تعدیل نگهداشت  ی سوم:  هیفرض

 وجه نقد اثر معناداری دارد.

 شناش پژوهش روش. 5

ماهیت، توصیفی و از نظر ی انجام و   پژوهش حاضر از نظر نوع هدف، کاربردی و از نظر شیوه
های کمّی و از   های اثباتی حسابداری است. از نظر فرآیند اجرا از نوع پژوهش  فلسفه، جزء پژوهش
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عد زمانی نیز از  -های با رویکرد قیاسی  نظر منطق اجرا نیز جزء پژوهش استقرایی بوده و از نظر ب 
های پژوهش،   رگرسیون و آزمون فرضیه نگر است. برای برآورد مدل  گذشته -های طولی  نوع پژوهش

ها نیز از بانک   شود. اطلاعات مورد نیاز شرکت  های ترکیبی استفاده می  از روش اقتصادسنجی داده
های   اطلاعاتی رهاورد نوین و وبگاه الکترونیکی سازمان بورس اوراق بهادار استخراج شده و فرضیه

 شوند.  ( آزمون می15نسخه ) Eviewsمک نرم افزار های ترکیبی و به ک  پژوهش نیز براساس داده

 جامعه و نمونه آماری. 5-1

 تشکیل تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های  شرکت را پژوهش آماری جامعه
 های  سال برای آنها مالی اطلاعات که است هایی  شرکت شامل پژوهش این نمونه .دهند  می

سال  از قبل و باشد اسفندماه پایان به منتهی آنها مالی سال و بوده دسترس در 1930-1933
 ها،  بانک مالی، مؤسسات جزء همچنین باشند. پذیرفته شده تهران بهادار در بورس اوراق 1930

صدک اول و ) گذاری نباشد. علاوه بر این در پایان مشاهدات پرت  سرمایه های  شرکت و ها  بیمه
های آنها برای محاسبه متغیرهای تحقیق  هایی که داده مام شرکتتمام مشاهدات( و نیز ت 33صدک 

-سال 350) شرکت 110فوق، تعداد  های  محدودیت اعمال از در دسترس نبود، حذف شدند. پس
 شرکت( به عنوان جامعه آماری انتخاب گردیدند. 

های پژوهش   اندازه. 5-2 ی متغیر  گیر

 متغیر وابسته: شعت تعدیل نگهداشت وجه نقد  .5-2-1

 دوران و لوزانو از پژوهش تیتبع سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد به ی برای محاسبه
 شرکت داخلی عامل چندین از متأثر نقد موجودی بهینه شود. سطح می اقدام زیر ( به شرح0512)

به  را آن توان  می که (0552 ،2اسمیت -و مهارت دیتمار ؛0553 ، 1بیتس، کاهل و استالز) باشد  می
 :کرد خلاصه زیر صورت

       (1) رابطه
        

باشد.   بیانگر برآوردی از عوامل برونزای موثر بر موجودی نقد شرکت می   در این رابطه متغیر
نقد  با توجه به روابط بیان شده با جایگزین کردن عوامل موثر بر سطح وجه نقد هدف جای سطح

                                                           
1. Bates Kahle & Stulz 
2. Dittmar & Mahrt-Smith 
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       هدف
 توان به صورت زیر نوشت:  مدل نهایی تعدیل جزئی را می  

                            (0) رابطه
              

 که در این رابطه:
      و       مدل  این در

 موجودیجاری( و ) واقعی نقد موجودی نسبت مبیّن ترتیب به   
 از میزان انحراف توان  می را                 باشند. همچنین  شرکت می هدف() بهینه نقد

 ی میزان  دهنده  نشان که باشد،  می تعدیل سرعت ضریب نیز  دانست و  بهینه نقد وجه سطح
حرکت  حال در بهینه سطح سمت به نرخ این با شرکت جاری نقد موجودی که سرعتی است

و با ترکیب  شده طی زیر صورت به مراحلی فوق مدل رگرسیونی برآورد منظور به اما باشد. می
 شود: ( تشکیل می9) ( رابطه0) ( و1) رابطه

[                      ]                     (9) رابطه    
 شود:  ( بازنویسی می4) ( با جابجایی عوامل به صورت رابطه9) سپس رابطه

[      ]        (4) رابطه                        [  ]    
ضریب عوامل نقدی شرکت خاص        یک مقدار ثابت باشد، آنگاه           اگر 
باشد. لذا، با جایگزین کردن عوامل بالا،  خطای الگو می   و           ضریب      است. 

 شود:   ( نمایش داده می0) الگوی نهایی تعدیل جزئی سطح نگداشت وجه نقد به شکل رابطه
                              (0) رابطه

، در واقع همان سرعت تعدیل در نگهداشت وجه نقد است.        در این رابطه اگر
 آید. ، توان سرعت تعدیل شرکت بدست می  بنابراین، با برآورد این رابطه و به دست آوردن شاخص 

 مدیران. 5-2-2
 

 (   ) متغیر مستقل: خودشیفتگ

 و اولسن (،0514) 1اولسن، دورکیس و یوانگ پژوهش به پیروی از گیری آن  اندازه برای
اختلاف  (، از شاخص0505) ( و چن و همکاران0513) 3(، هی، چن و یو0516) 2استکلبرگ

 واقعی سود از شده بینی پیش  سود چنانچه است. شده بینی شده و واقعی استفاده پیش سود هر سهم 
                                                           

1. Olsen, Dworkis & Young 
2. Olsen & Stekelberg 

3. He, Chen & Yue 
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 خوانده فرااعتماد() اعتماد بیش مدیر، صورت این در که گرفت خواهد 1 عدد باشد، بیشتر
 مدیر صورت این در که داد خواهد اختصاص خود به صفر را عدد این صورت غیر در و شود می

 شود.  می محسوب خودشیفتگی فاقد

متغیر تعدیلی: توانانی مدیریت. 5-2-3
1  

( و 1936) مدیریت به پیروی از پژوهش محمدی و صالحی توانایی گیری اندازه منظور به
 شده اند، استفاده ( ارائه کرده0519) دمرجیان و همکاران که الگویی از (0513) کویی و همکاران

 ابتدااول،  گیرد: گام  می صورت گام دو در این الگو از استفاده با مدیران توانایی سنجش است.
 کالای شده تمام بهای گرفتن نظر در با 2ها  تحلیل پوششی داده روش از استفاده با شرکت کارایی
، 1اجاره عملیاتی، 5مشهود ثابت های دارایی، 4فروش و اداری، عمومیهای   هزینه، 3رفته فروش

 به 3و فروش شرکت ورودی به عنوان متغیرهای 9نامشهود های دارایی و 2توسعه و تحقیق مخارج
 کند.  می فراهم ها شرکت برای را کارایی مرز یک    شود.  می سنجیده خروجی متغیر عنوان
 نمره با هایی یک عدد بین صفر و یک است. شرکت ،کند می تولید    که  ( ) کارایی اندازه

 از تر کم ها آن امتیاز کارایی که هایی شرکت و بوده کارا بسیار که هستند هایی  شرکت یک، کارایی
 کارایی مرز به ها یا افزایش درآمدها،  هزینه کاهش با باید و دارند قرار کارایی مرز زیر است، یک

 اداری، های از هزینه عملیاتی اجاره مبلغ مضاعف، اثر از جلوگیری منظور به همچنین برسند.
( به شرح زیر استفاده 6) ها از رابطه  شرکت کارایی سنجش برای است. شده کسر فروش و عمومی

 (:1936محمدی و صالحی، ) شود  می
  (6) رابطه

       
      

                                                                            

 

                                                           
1.          

2.     
3.     
4.        
5.     
6.           
7.       
8.          
9.      
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 توانایی مدیران و شرکتی های ویژگی عامل دو از متأثر ها شده شرکت محاسبه کارایی دوم، گام
 که یک رگرسیون از ابتدا راستا، این در شوند. تفکیک یکدیگر از عامل دو این باید بنابراین، است.
 شود  می شرح زیر استفاده به دهد، می نشان شرکتی های  ویژگی با را ها شرکت کارایی ارتباط

  (.1936؛ محمدی و صالحی،1936نوروش و همکاران، )
 ( 2) رابطه

                                                                         
 .است شرکت مدیران توانایی امتیاز دهنده  نشان مدل، از حاصل باقیمانده پسماندهای

 :الگو این در
 آید، می دست مدل بالا به از که است شرکت کارایی :      

 شود. می استفاده ها دارایی جمع طبیعی لگاریتم از آن محاسبه برای که شرکت بوده انداز :    
 هر سال پایان فروش با برابر که است صنعت فروش از شرکت سهم :            

 است. مربوط سال پایان در صنعت فروش بر شرکت، تقسیم
 است. شرکت عمر:    

 مثبت نقدی جریان شرکتی اگر) است مثبت آزاد نقدی های جریان نماد :              
 بود(. خواهد صفر برابر این صورت غیر در و یک برابر آزاد نقدی های جریان شاخص باشد، داشته

لی. 5-2-4 های کنیر  متغیر

ها در پایان دوره به عنوان اندازه شرکت   از لگاریتم مجموع دارایی(:     ) ی شرکت  اندازه
 (. 1932 خانی، سجادی و صفی) شود  استفاده می

 محاسبه شرکت های  دفتری دارایی ارزش بر بدهی مجموع تقسیم از (:    ) اهرم مالی
 (.0505چن و همکاران،) شود  می

ها به بهای   ها، نسبت ارزش بازار آن  ارزش کیوتوبین شرکت (:      ) نسبت کیوتوبین
چن و ) رابطه زیر استفاده شده است هایشان بوده که برای محاسبه آن از  جایگزینی جاری دارایی

 (:1932؛ عابدینی و خلفیان، 0505همکاران، 
          (3) رابطه

         

قیمت بازار سهام  ارزش بازار حقوق صاحبان سهام کل ارزش دفتری بدهی  تعداد سهام 

کل ارزش دفتری دارایی ها
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چن و ) ها  تحقیق و توسعه به مجموع داراییهای  نسبت هزینه(:    ) هزینه تحقیق و توسعه
 (0505همکاران،

 (:0513کویی و همکاران، ) ها  تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی :(   ) سودآوری
 دستگیر و همکاران،) ها  وجه نقد عملیاتی شرکت بر مجموع دارایی: (   ) جریان نقد عملیاتی

1930.) 

 های پژوهش  مدل. 5-2-5

( از مدل 0505) چن و همکاران های پژوهش به پیروی از پژوهش  آزمون فرضیه به منظور
 رگرسیونی چندمتغیره زیر استفاده شده است:

                                                         

                                                  

                                               

              
 :  در این مدل

 وابسته() : سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد    
 مستقل() بینی شده : اختلاف سود واقعی و پیش   

 : کیوتوبین       تعدیلی() : توانایی مدیریت        
 : بازده دارایی    : اهرم مالی    
 هزینه تحقیق و توسعه :    : اندازه شرکت    
 : جریان نقد عملیاتی و   

 باشند.  جزء اخلال مدل می : 

 های پژوهش  یافته. 6

که حاکی از  1سازی و انجام آزمون جارک برا متغیرهای پژوهش بعد از نرمالهای توصیفی  آماره
 باشد: ( می1) نرمال بودن متغیرهای پژوهش بود، به شرح جدول

                                                           
1. Jarque-Bera 
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 های توصیفی پژوهش آماره -1جدول 

 چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

 0003 0002 00009 0023 0001 0001 وجه نقد سال جاری

 0050 0004 00005 0020 0004 0005 وجه نقد سال قبل

 0009 0003 0000 0057 0005 0005 خودشیفتگی*وجه نقد

 0072 0057 -0028 0084 0055 0059 توانایی مدیریت

 0021 0052 -0003 0050 00007 0005 خودشیفتگی*توانایی مدیریت*وجه نقد

 0041 0078 4005 8053 1087 1094 اندازه شرکت

 -0045 0051 0050 0079 0054 0055 اهرم مالی

 0055 0059 -0021 0051 0054 0030 سوداوری

 0035 0037 5035 7043 3050 2003 کیوتوبین

 0005 00009 00008 0001 0005 0003 تحقیق و توسعه

 0001 0009 -0005 0044 0008 0050 جریان نقد عملیاتی

 801 801 801 801 801 801 مشاهدات

 (1و  9کد ) آمار توصیفی متغیرهای کیفی -1-1جدول

 9درصد فراوانی کد   1درصد فراوانی کد  9فراوانی کد    1فراوانی کد  متغیرهای کیفی

 0055  0024  123   372  خودشیفتگی مدیران

است.  56/5و  50/5میانگین درصد نگهداشت وجه نقد سال جاری و سال قبل به ترتیب 
باشد، هرچه این مقدار بیشتر  می 13/5های نمونه برابر   میانگین توانایی مدیریت در بین شرکت

ها است. میانگین کیوتوبین که معیاری از نسبت ارزش   باشد، بیانگر توانایی بالاتر مدیران شرکت
روز قیمت سهام و حاکی از بالا بودن ارزش  50/9باشد نیز  بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام می

های نمونه نسبت به ارزش اسمی آنها بوده و با توجه به تورم و ایجاد فاصله بین قیمت اسمی   شرکت
و قیمت بازار در بازار بورس ایران این موضوع مشهود است. میانگین نسبت جریان نقد عملیاتی به 

باشد. همچنین   می 05/5بوده و میانگین سودآوری آنها نیز  15/5ها به طور متوسط   کل دارایی
ده  است که حاصل زیان -90/5ترین آن نیز  و کم 60/5ها   بیشترین نرخ بازدهی ناشی از دارایی

 همچنین میانگین هزینه تحقیق و توسعه به مجموع دارایی باشد. بودن شرکت در طی یک سال می
ها به هزینه تحقیق و   های شرکت از مجموع دارایی 50/5دهد به متوسط   بوده که نشان می 50/5

ای اختصاص داده شده است. متغیرهایی که به دو مقدار صفر و یک   های توسعه  توسعه و طرح
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شوند، آمار توصیفی آنها به صورت میانگین و میانه و ... کارایی نداشته و مفهومی را بیان   محدود می
انی بررسی شوند. لذا، فراوانی کند. این متغیرها باید از نظر تعداد فراوانی و درصد فراو نمی

 94/5بوده که درصد فراوانی آنها  029هایی که دچار خودشیفتگی مدیریت هستند نیز   شرکت
 بیشتر واقعی سود از شده بینی پیش از نمونه آماری سود 94/5باشد. به عبارتی دیگر، در حدود   می

 66/5و درصد فراوانی  090راوانی ها با ف  مدیریت رخ داده است و سایر شرکت خودشیفتگی بوده و
  اند.  فاقد خودشیفتگی مدیریت بوده

ی مدل پژوهش. 6-1 ی روش تخمیر  تعییر

 Fهای ترکیبی، از آزمون   های زمانی مختلف داده  برای بررسی نوع آزمون مدل در مقاطع و دوره
مبنی بر  ( فرض صفر این آزمون0) نتایج آزمون چاو در جدول چاو( استفاده شده است.) مقید

 به طور قوی رد کرده است پژوهشهای   ها را، برای مدل  مشابه بودن عرض از مبدأ در تمام دوره
های آزمون   های تابلویی برای برآورد مدل  %(. لذا، روش تخمین داده0تر از  سطح خطا کم)

جهت تعیین روش  1هاسمن تری است. بدین منظور از آزمون   ی مناسب  های پژوهش، گزینه  فرضیه
ی محاسباتی آزمون   اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت استفاده شده است. با توجه به اینکه آماره

%(، 0تر از  بزرگ) دار نشده است  درصد معنی 0هاسمن برای مدل پژوهش در سطح خطای 
 ضیحی رد شدبنابراین، فرض یک این آزمون مبنی بر وجود رابطه بین اثرات فردی و متغیرهای تو

 شود.   پژوهش از روش اثرات تصادفی استفاده می   رو، برای برآورد مدل اثرات ثابت(. از این)

 ج آزمون چاو و هاسمن ینتا - 2جدول 

 نوع و نتیجه آزمون جه آزمونینت F p-vآماره  آزمون چاو

 تابلوییهای   داده شود یرد م    00000 4085 مقاطع ییکسانی عرض از مبدأ ها:   

 نوع و نتیجه آزمون جه آزمونینت p.v 3خی  هاسمن آزمون

 اثرات تصادفی شود یرد نم    0045 55085 عدم وجود ارتباط بین متغیر مستقل و خطای تخمین:   

 واریانس ناهمسانی  آزمون. 6-2

باشد. برای  می باقیمانده مدل واریانس وجود ناهمسانی عدم رگرسیون، یها  فرض   پیش از یکی
                                                           

1. Hausman Test 
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استفاده شد که  2، وایت و لاگرانژ1پاگان -های بروش  همسانی واریانس باقیمانده مدل از آزمون
های حاصل از تخمین   عدم همسانی واریانس بوده و به عبارتی باقیمانده دهنده  ها نشان  نتایج آزمون

ای پژوهش از روش ه مدل پژوهش، دارای واریانس ثابت نبوده است. لذا، برای تخمین مدل
شود.   ( استفاده میOLS) ی( به جای حدأقل مربعات معمولEGLS) یافته تعمیم مربعات حدأقل

 ( آمده است. 9) نتایج این آزمون در جدول

 های مدل رگرسیون  نتایج آزمون همسانی واریانس باقیمانده -3جدول 

 روش منتخب نتیجه لاگرانژ وایت بروش پاگان شرح مدل

 F 2033 3043 38015آماره 
 EGLS ناهمسانی واریانس

p.v 0000 0000 0000 

 پژوهش ی آزمون مدل  نتیجه. 6-3

( به شرح زیر بیان شده است: 4) نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی پژوهش در جدول
حاکی از  0( در سطح %40/104) داری آماره فیشر شود، معنی  گونه که مشاهده می  همان
دار بوده و متغیرهای  کلی مدل برآورد شده است. بنابراین، مدل تحقیق در کل معنیداری  معنی

 مستقل و کنترلی توانایی توضیح متغیر وابسته را دارند. علاوه بر این، ضریب تعیین تعدیل شده
(R

توان به  یاز تغییرات متغیر وابسته را م 69/5دهد که تقریباً   است. این عدد نشان می 69/5( 2
دیگر ناشی از سایر عوامل بوده که از دسترس محقق  92/5رهای مستقل و کنترلی نسبت داد و متغی

شتر یون بینقاط حول خط رگرس یتر باشد، پراکندگ ن شاخص بزرگیباشد. هرچه مقدار ا  خارج می
 خواهد بود. 

ه ( حاکی از عدم وجود مشکل خودهمبستگی سریالی مرتب33/1) 3مقدار آماره دوربین واتسون
اول در اجزای اخلال مدل برآورد شده است. لذا، نتایج مدل برآورد شده کاذب نیست و تخمین 

دهد که متغیرهای  ( نیز نشان میVIF) مدل قابل اتکاء است. مقدار شاخص عامل تورم واریانس
 خطی شدید ندارند. مستقل مدل اول با هم مشکل هم

                                                           
1. Breusch-Pagan 
2. Lagrange 
3. Durbin-Watson 



 1000، 1، شماره 1، دوره مطالعات اخلاق و رفتار در حسابداری و حسابرسی 011

 

 h
ttp

://seb
aa.jo

u
rn

al.q
o

m
-iau

.ac.ir/ 

 
 /h

ttp
://stim

.q
o

m
.ac.ir 

 ای تابلوییه نتایج آزمون مدل پژوهش در سطح داده -4جدول 

 مدیران بر شعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تاثیر ی اول:   فرضیه. 6-4
 

 معناداری دارد. خودشیفتگ

استیودنت مربوط به متغیر مستقل وجه نقد  -ی تی  (، آماره4) با توجه به نتایج مندرج در جدول
بوده و ضریب  55/5و  11/9( به ترتیب p.v) و سطح معناداری آن خودشیفتگی مدیران سال قبل *

 50/5 پژوهش این یبرا شده گرفته نظر در یخطا سطح که  این به باشد. با توجه  می 13/5آن نیز 
تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد  ر خودشیفتگی مدیرانیبنابراین، متغ است،

گیرد. به عبارتی   می قرار تایید % مورد30پژوهش در سطح اطمینان  ی اول  فرضیه شرکت داشته و
به میزان  با یک واحد درصد تغییر در خودشیفتگی مدیران، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد

 کند.   تغییر پیدا می 13/5

                                                                      

                                                       

                                           

 VIF سطح خطا استیودنت -تی ضرایب شرح

  0000 3055 0051 عرض از مبدأ

 5054 0003 3059 0077 وجه نقد سال قبل

 5005 0003 3031 0055 خودشیفتگی مدیریت

 5055 0000 3071 -0005 توانایی مدیریت

 5005 0000 2055 0058 وجه نقد سال قبل*خودشیفتگی مدیریت

 3003 0003 -3037 -0002 وجه نقد سال قبل*توانایی مدیریت

 3078 0000 2055 0050 وجه نقد سال قبل*خودشیفتگی مدیریت*توانایی مدیریت

 5004 0000 2013 0001 اندازه شرکت

 5005 0002 3055 0005 اهرم مالی

 5005 0000 3099 0002 بازده دارایی

 5014 0004 3004 0004 کیوتوبین

 5022 0005 5081 0005 هزینه تحقیق و توسعه

 5005 0000 2011 0007 جریان نقد عملیاتی

R ضریب تعیین تعدیل شده
2 0052 

F (00000) 534041 سطح خطا() رگرسیون 

 5089 دوربین واتسون
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 توانانی مدیران بر شعت تعدیل نگهداشت وجه نقد تأثیر معناداری دارد. ی دوم:   فرضیه. 6-5

استیودنت مربوط به متغیر مستقل وجه نقد  -ی تی  (، آماره4) با توجه به نتایج مندرج در جدول
و  -02/0( به ترتیب p.v) و سطح معناداری آن(              ) توانایی مدیران سال قبل *

 شده گرفته نظر در یخطا سطح که  این به باشد. با توجه  می -59/5بوده و ضریب آن نیز  50/5
تأثیر معناداری بر سرعت تعدیل  ر توانایی مدیرانیبنابراین، متغ است، 50/5 پژوهش این یبرا

 قرار تایید % مورد30پژوهش در سطح اطمینان  ی دوم  فرضیه شرکت داشته ونگهداشت وجه نقد 
گیرد. به عبارتی، با یک واحد درصد تغییر در توانایی مدیران، سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد   می

دهد که توانایی مدیریت، رابطه معکوسی با  کند. این نتیجه نشان می  کاهش پیدا می 59/5به میزان 
های احتمالی  بینی شوک نگهداشت وجه نقد دارد و مدیران توانا، توانایی بهتر پیش سرعت تعدیل

 آینده نسبت به جریان نقدی را دارند و قادرند سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده را تعیین کنند.
دهندگان یا  آمیز با وام به طوری که این مدیران با مدیریت کارآمد نقدینگی و روابط مسالمت

توانند با موجودی پایین وجه نقد کنار بیایند و این امر موجب کاهش انگیزه  نندگان، بهتر میک تأمین
 آنها برای بالا بردن سطح موجودی نقد خواهد شد.

 مدیران بر شعت تعدیل نگهداشت فرضیه سوم: . 6-6
 

ی خودشیفتگ توانانی مدیریت بر رابطه بیر

 وجه نقد اثر معناداری دارد. 

% نیز معنادار بوده و در 30و در سطح اطمینان  11/5مدیران  یفتگیضریب متغیر خودش
مدیران بیشتر است، سطح نگهداشت وجه نقد بیشتر بوده که این  هایی که خودشیفتگی  شرکت

شود. علاوه بر این سطح خطا   موضوع باعث افزایش سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد نیز می
% و 0تر از  ( کم        ) نگهداشت وجه نقدمتغیر تعاملی خودشیفتگی مدیران* سطح 

دهد خودشیفتگی مدیران باعث افزایش سرعت تعدیل   بوده که نشان می 13/5ضریب آن نیز 
شود که این مسأله در فرضیه اول نیز تأیید شده بود. حال به ضریب توانایی   نگهداشت وجه نقد می

% نیز مورد تایید 30بوده که در سطح اطمینان  -56/5شود که این ضریب نیز   توجه می مدیریت
باعث کاهش سرعت تعدیل سطح نگهداشت وجه  دهد که توانایی مدیریت  قرار گرفته و نشان می

بوده که موید  -59/5( نیز برابر              ) شود. همچنین ضریب متغیر تعاملی  نقد می
 در مرحله بعد ضریب متغیر تایید گردید.این موضوع است و در فرضیه دوم پژوهش نیز 

آماره تی  و -15/5گیرد. این ضریب   مورد بررسی قرار می (                  )
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از تأیید فرضیه در  دهنده  است که نشان 55/5و  -11/9استیودنت و سطح معناداری آن نیز به ترتیب 
دیریت، زمانی که در خودشیفتگی مدیران و باشد. در واقع توانایی م % می30سطح اطمینان 

شود تا   کند و باعث می  شود و اثر تعاملی ایجاد می  ضرب می سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد
کاهش یافته و  15/5به  13/5تاثیر مثبت خودشیفتگی مدیران بر سطح نگهداشت وجه نقد از 

یفتگی مدیران و سرعت تعدیل باعث کاهش رابطه بین خودش تعدیل شود، لذا توانایی مدیریت
 شود.  نگهداشت وجه نقد شرکت می

ی  نتیجه. 7  گیر

پژوهش حاضر به بررسی اثر تعدیلی توانایی مدیریت بر رابطه بین خودشیفتگی مدیران و 
با  1933-1930سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

که خودشیفتگی مدیران  داد نشان جینتا شرکت منتخب پرداخته است. 110استفاده از اطلاعات 
شود.   باعث افزایش سطح نگهداشت وجه نقد و در نتیجه افزایش سرعت تعدیل نگهداشت آن می

کند افرادی   این نتیجه مطابق نظریه جریان نقد آزاد و تئوری انگیزه احتیاطی مدیران بوده که بیان می
انی و خودشیفتگی بالاتری در خصوص عملکرد خود در زمینۀ کارهای اطمین که گرایش به بیش

شوند که به  های رشد خطرپذیر و چالشی جذب می دشوارتر دارند، بیشتر به سمت فرصت
منظور  اطمینان ممکن است به  نگهداشت وجه نقد بیشتری نیاز دارند. علاوه بر این مدیران بیش

رو، وجه نقد بیشتری نگهداری کنند تا از این طریق، از  گذاری پیش های سرمایه تأمین مالی فرصت
 .  بر است جهت هزینه تأمین مالی آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنان بی

همچنین نتایج پژوهش نشان داد که توانایی مدیریت باعث کاهش سرعت تعدیل نگهداشت 
یران با توانایی بالایی برخوردار هستند، ترجیح هایی که از مد ای که شرکت  شود به گونه  وجه نقد می

تری را در شرکت نگهداری کنند و وجوه نقد مازاد را صرف  دهند تا سطح وجه نقد کم  می
های سودآوری به منظور افزایش ثروت سهامداران نمایند. ضمن اینکه   گذاری در پروژه  سرمایه

ت تعدیل نگهداشت وجه نقد را تعدیل نموده توانایی مدیریت رابطه بین خودشیفتگی مدیران و سرع
دهد که توانایی مدیریت رابطه  این نتیجه نشان میکاهد.   و از شدت رابطه مثبت بین آنها می

های  بینی شوک معکوس با سرعت تعدیل نگهداشت وجه نقد دارد و مدیران توانا، توانایی بهتر پیش
ادرند سطح بهینه وجه نقد نگهداری شده را تعیین احتمالی آینده نسبت به جریان نقدی را دارند و ق

دهندگان یا  آمیز با وام کنند، به طوری که این مدیران با مدیریت کارآمد نقدینگی و روابط مسالمت
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توانند با موجودی پایین وجه نقد کنار بیایند و این امر موجب کاهش انگیزه  کنندگان، بهتر می تأمین
ودی نقد خواهد شد. ضمن اینکه از نظر تئوری حسابداری نیز در آنها برای بالا بردن سطح موج

شرایطی که کشور ما بیشترین نرخ تورم و کاهش ارزش پول ملی را دارد، اکثر مدیران توانمند ترجیح 
تری را در  دهند تا به منظور حفظ ارزش پول و جلوگیری از زیان بیشتر سهامداران، وجه نقد کم  می

 . شرکت نگهداری نمایند
 همکاران و (، وینیفرد0505) های چن و همکاران  نتایج پژوهش حاضر با نتایج پژوهش

 و های پژوهش دشماخ  خوانی دارد، اما با یافته ( هم1936) یمحمد و پور (، کاشانی0516)
 ( مطابقت ندارد.1932) همکاران و ( و سرلک0510) همکاران

شود تا در حد امکان   پیشنهاد می کنندگان  استفادهگذاران و   با توجه به نتایج پژوهش به سرمایه
کنند و نگهداشت  ای را نگهداری می  گذاری نمایند که سطح وجه نقد بهینه  هایی سرمایه  در شرکت

بیش از اندازه آن ممکن است ناشی از خودشیفتگی مدیران آن باشد. لذا، به مدیرانی که دارای رفتار 
گرفتن از آن به   ود به سطح بهینه وجه نقد توجه کنند، زیرا فاصلهش خودشیفتگی هستند پیشنهاد می

های  ها باید به تأثیرات ویژگی شود. همچنین، مدیران شرکت کاهش ارزش شرکت منجر می
های منفی این  های شرکتی توجه داشته و سعی کنند با پرهیز از جنبه شخصیتی خود بر تصمیم

خصوص بحث نقدینگی و تأمین  های مختلف به  ر حوزههای ممکن را د ها بهترین تصمیم ویژگی
مالی برای شرکت اتخاذ کنند تا منجر به ضرر به سهامداران نگردد. همچنین به مجمع عمومی 

گردد که در انتخاب مدیران با توانمندی   گذاران نهادی پیشنهاد می  ها و سرمایه  صاحبان سهام شرکت
که مدیران با قابلیت بالاتر، در استفاد بهینه از منابع شرکت، از بالا، دقت کافی را داشته باشند. چرا 

جمله وجه نقد، تلاش کافی را خواهند نمود و با نگهداشت سطح کمتری از وجوه نقد و کاهش 
 شوند.  سرعت تعدیل آن، باعث افزایش ثروت سهامداران می
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