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The Impact of CEO’s Overconfidence on the 
Relationship between Cash Holdings and Excess 

Returns 

Abstract 

In this study, the impact of CEO’s overconfidence on the relationship 
between cash holding and excess returns is investigated in companies listed 
in Tehran Stock Exchange during the years 2011-2018. For CEO’s 
overconfidence, overinvestment in assets, and for excess returns, the 
difference between a firm’s stock return and the return of the firm’s 
benchmark portfolio over the same period is used. By systematic sampling, a 
sample of 157 companies is selected, and the models have run based on 
panel data with fixed effects. The results have shown that (1) cash holding 
has a positive and significant impact on excess returns, (2) CEO’s 
overconfidence has a negative and significant impact on excess returns, and 
lastly, (3) CEO’s overconfidence has a negative and significant impact on 
the relationship between cash holdings and the excess returns. With 
increasing CEO’s overconfidence, the excess returns will be reduced. 
Overconfident managers keep cash at a higher level that leads to 
overinvestment. It consequently decreases excess returns.  
Keywords: CEO overconfidence, corporate cash holdings, Firm’s excess 
return, Overinvestment. 
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 نگهداشت وجه نقد با نیبر رابطه ب تیریمد ياعتماد شیب ریتاث
 بازده مازاد 

  چکیده
 هاينگهداشت وجه نقد با بازده مازاد در شرکت نیبر رابطه ب تیریمد ياعتماد شیب ریپژوهش تاث نیدر ا

از  تیریمد ياعتماد شیشد. ب بررسی 1397 تا 1390 هايسال یشده بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ
و بازده  یبازده واقع فاوتت قیها و بازده مازاد سهام از طرییاز حد در دارا شیب گذاريهیسرما اریمع

 هايشرکت انتخاب شده و با رگرسیون داده 157منظم،  يشد. با روش غربالگر يرگیالگو اندازه يپرتفو
بازده مازاد سهام  بر نقد وجه نگهداشت) 1( دهدمی نشان نتایج. شد انجام هابا اثرات ثابت آزمون یبترکی

 شی) ب3و معنادار دارد و ( یمنف ریبر بازده مازاد سهام تاث تیریمد ياعتماد شی) ب2مثبت و معنادار و ( ریتاث
 شیا افزاو معنادار دارد. ب یمنف رینگهداشت وجه نقد با بازده مازاد شرکت تاث نیبر رابطه ب تیریمد ياعتماد

اعتماد، با نگهداشت وجه نقد در سطح  شیب رانی. مدشودیدرصد بازده مازاد کاهش م ت،یریمد نانیاطم
 .شودیموضوع منجر به کاهش بازده مازاد م نیازحد شده و ا شیب گذاريهیموجب سرما اتر،بال

 از حد. شیب گذاريهینگهداشت وجه نقد، بازده مازاد سهام، سرما ت،یریمد ياعتماد شیب :هاکلیدواژه

  :نویسنده مسئولm.amriasrami@semnan.ac.ir  

مدرس، تیو اقتصاد، دانشگاه ترب تیریدانشکده مد ،يحسابدار اریدانش      محمدعلی آقایی   
 .رانیتهران، ا

دانشگاه  ،يو علوم ادار تیریدانشکده اقتصاد، مد ،يحسابدار اریاستادمحمد امري اسرمی
 .رانیسمنان، سمنان، ا
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  قدمهم
را کمتر از حد برآورد  هاسکیاز حد و ر شیاعتماد، دانش و مهارت خود را ب شیافراد ب

تحت کنترل آنها است، گرچه ممکن است در  دادهایو رو لیو باور دارند مسا کنند،یم
 یاست اگر نگهداشت وجه نقد در شرکت کاف افتهی نیشیگونه نباشد. مطالعات پ نیواقع ا

جبران  یرا با نگهداشت وجه نقد اضاف هیاعتماد ممکن است کمبود سرما شیب رانینباشد مد
خود را کاهش دهند.  هیکه مشکل کمبود سرما دهدیامر به شرکت اجازه م نیا رایکنند، ز

از حد متعارف  شتریاعتماد وجه نقد ب شیب رانیمد ،یخارج یمال نیتام هاينهیبا توجه به هز
 ). Aktas et. al., 2019( کنندیم ينگهدار

نگهداشت  نیبر رابطه ب تیریمد ياعتماد شیاست که ب نیپژوهش حاضر ا یاصل دهیا
 ریشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث رفتهیپذ هايوجه نقد با بازده مازاد سهام شرکت

موضوعِ نگهداشت وجه نقد و عوامل مرتبط با آن  تیخواهد گذاشت. با توجه به اهم یمنف
نگهداشت وجه نقد از  يریرپذیپژوهش بتوان تأث نیا جیاز نتا ادهکه با استف رودیانتظار م

-نیو اثر آنها بر بازده مازاد سهام را مشخص نمود. پژوهشگران، تدو رانیاعتمادي مد شیب
 ریپژوهش تاث نیا جیبا استفاده از نتا توانندیم رانیو مد يحسابدار ياستاندارها کنندگان

 وجه نقد و بازده مازاد آگاه شوند. اشتبر بازده نگهد رانیاعتمادي مد شیب
سپس روش  شود،یمطرح م هیو توسعه فرض ينظر یبر مبان يبعد مرور يهادر بخش
 .شودیم هیپژوهش ارا هايافتهیو  رهایپژوهش، متغ

  اههیو توسعه فرض ينظر یمبان
به همراه  گذارانهیسرما يبرا يادیمنافع ز تواندمی هاشده در شرکت يوجه نقد نگهدار

و انجام  هایبازپرداخت بده يوجوه برا نیاز ا تواندیم تیریداشته باشد، چرا که مد
اقلام به نفع  نیدارد اداره ا نامکا، وجوداین پر بازده استفاده کند. با  هايگذاريهیسرما

که  هاییشرکت يبرا یوجه نقد کاف يباشد. عدم نگهدار گذارانهیو به ضرر سرما رانیمد
 هايممکن است سبب از دست رفتن فرصت شوند،یروبرو م یمال نیتأم تیبا محدود
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داشته باشد.  یمنف ریشرکت تأث ةو بازد یبر عملکرد آت رونیشود و از ا یآت گذاريهیسرما
از  شتریب ایکه کمتر  باشندیوجه نقد م نگهداشت از نهیسطح به کی يها دارالذا، شرکت

وجوه نقد  يبا نگهدار یدارد. از طرف یمنف ریشرکت تأث یبر عملکرد آت نهیسطح به نیا
هدف در  ینگیمورد، همان سطح نقد نای و رفت نخواهد دست از هافرصت ،یاضاف

 یزمان هايدوره و هاگوناگون شرکت هايیژگیو هب توجه با البته که است هاشرکت
-برنامه یدوره زمان کی انیپا ینگینقد زانیم يبرا رانیمختلف، مبلغ آن متفاوت است. مد

 هیفرض نی. بنابرا)Aktas et. al., 2019(کنندیبه آن تلاش م دنیرس ينموده و برا يزری
 »مثبت بر بازده مازاد شرکت دارد. رینگهداشت وجه نقد تاث«مطرح کرد:  نطوریاول ا

 شرکت از بازده آتی حد از بیش ارزیابی از ناشی بینی مدیراناعتمادي یا خوشبیش
منظم  بطور که باشندمی مدیرانی اعتماد، بیش است. مدیران گذاريسرمایه هايپروژه
 نقدي هايجریان مطلوب اثرات احتمال یا و شرکت هايحاصل از پروژه آتی هايبازده

 بر مؤثر منفی رویدادهاي اثر احتمال و دیگر، طرف و از حد، از بیش را خود شرکت
 ,Heaton(کنند برآورد می حد از کمتر را تحت مسئولیت خود شرکت نقدي هايجریان

2002; Malmendier & Tate, 2005(.  ،نفس به اعتماد با رانیمداز سوي دیگر 
. می باشند زیحال مستعد انجام و تکرار اشتباه ن نیند، اما در عباشمیو خلاق  بالا، جسور

بزرگ،  يتا خطا دیکوچک هنگام تول ياز خطاها شوند،یدچار اشتباه م گاهی هاآن
 ,.Aktas et. al( است یهیبد يامر نیبروز کنند و ا یناگهان توانندیاشتباهات م

-هاي مدیریت میبینیبینی در پیشمنجر به افزایش خوش بیش اعتمادي مدیریت ).2019

 تیمحدود ،رانیمد بیش اعتمادي اگر در مقابل). Hribar and Yang, 2016شود (
شرکت سود  کاهش و هاییدارا تواند سبب کاهشمی تیریعملکرد مداین نشود،  جادیا

تا حدي  جلوه دهنداقتصادي خود واحد مطلوبی از  ریدارند تصو یسع رانی. معمولاً مدشود
براي مثال ممکن است از  که حتی ممکن است منجر به گزارشهاي مالی غیرواقعی شود،

سود در  و کاهشها را نهیهز ،ییدوره به عنوان دارا کی هاينهیمنظورکردن هز قیطر
 شتریب شرکت را هیو سرما هاییممکن است دارا نیند. همچنده شیافزارا  مالی هايصورت

خود به برآورد  هايینبیشیپ در رانیکه مد نی. با توجه به انمایندگزارش  یواقع زانیاز م
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ممکن  هاینبیشیپ نیا پردازندیم ،رقابت و هاي نقديانیمانند تقاضا، جر یمجهولات آت
گرفته و تا حدودي دربردارنده اعتقادات  قرار رانیحد مد از شیاعتماد ب ریاست تحت تأث

 کرده دییتأ پیشین. مطالعات سازد همراه از خطا ايدرجه با را هاباشد و آن آنان یشخص
اثر  رانیمدهاي بینیپیشو  ماتیبر تصم تواندمی ت،یریمد یجانبداري روانشناختکه است 

از  شیشرکت خود را ب یکه بازده آتی رانیمد انددادهنشان  پژوهشگرانداشته باشد.  یمنف
به  لیدر دسترس دارند تما یفراوان یداخل نقد که وجوههنگامی ،ندکنیواقع برآورد م

ملانظري،  و (رامشه دارند رضروريیغ داراییهاي لیو تحص بیش از حد هايگذاريهیسرما
 ران،یمد ياعتماد بیش ،نیا . افزون بر)Malmendier & Tate, 2005؛ 1393

(حسنی  یمال نیتأم گذاري وهیشرکت شامل سرما ماتیتصم اي ازمجموعه در یفاتیتحر
نفس عتمادبههمچنین، ا .کندیم جادیا ،سود میتقس هايیمشو خط) 1396القار و رحیمیان، 

(زلقی و  بردیرا در شرکت بالا م نهیبه يهايریگمیتصم سکیر ،تیریمد ازحدشیب
اعتمادي را هم  شیاز ب ی، خطاي ناشرانیمد ياعتماد بیش علاوه براین، ).1399همکاران، 

سود،  تیریشده و هم در قالب مد ینبیشیبه سودهاي پ یابیدر قالب احتمال عدم دست
از  شیرا ب ودس نان،یاطم شیب رانیمد ).1394، و هاشمی یصالح(عرب دهدیم شیافزا

). 1398؛ شعري و همکاران، 1396(مهرانی و طاهري، کنندیم ینیبشیآن پ یمقدار واقع
هاي شرکت را بیشتر مدیران به دلیل اعتماد به نفس کاذب، بازده آتی پروژهاین دسته از 

هاي هاي مثبتِ جریانکنند. از این رو، ممکن است احتمال وقوع و تأثیر شوكبرآورد می
ها را بیشتر برآورد کنند و در مقابل برآورد کمتري از نقدي آتی حاصل از این پروژه

ا بر این باورند که شرکت تحت مسئولیت آنها در بازار هاي منفی داشته باشند. آنهشوك
رو، در مواردي که شرکت به تأمین مالی گذاري شده و از اینسرمایه کمتر از واقع ارزش

دهند (حسنی القار و نیاز داشته باشد، انتشار اوراق بدهی را بر انتشار سهام ترجیح می
 ریمد کی اند که) یافته2021( 1و همکاران ). در این راستا، دشماخ1396رحیمیان، 

ها در طول زمان نهیهز نیا معتقد استاما  داندمی نهیپر هزی را خارج یمال نیتام ،نیبخوش
 هیسرمااندازد و به تاخیر میرا  یرجخا یمال نیتأم ن،یبخوش ریمد نی. بنابراشودتعدیل می

1. Deshmukh et. al.
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ي نگهداري ترنییپا ينقدده مان دهد لذاانجام می نقد موجودوجوه را با  جاري يهايگذار
وجوه  %24 نیبخوش رانیمد ،منطقی رانیمددهد در مقایسه با نتایج آنها نشان می. کندمی
طول زمان  درنقد وجوه  يدر نگهدار يکمتر راتیی، تغکنندنگهداري می يکمتر نقد

و کنند رشد شرکت فراهم می فرصتهاي نیتأم يرا برا ينقد کمتروجوه ، کنندایجاد می
) نشان دادند که 2021( 1لینگ و همکاران .کنندی کمتري ذخیره میشیافزا ينقد انیجر

دهد و اعتماد متوسط مدیران، احتمال ورشکستگی شرکتها را افزایش می ياعتمادبیش
 رانیمد کنندآنها استدلال می ن،یعلاوه برا دهدرا کاهش میها شرکتورشکستگی احتمال 

 رهیمد ئتیهاما ندارند. بر ورشکستگی شرکتها  يدار یمعن ریتاث چیه با اعتماد پایین،
نفس ارشد با اعتمادبه رانیدهد، مدرا کاهش میي اعتمادبیشنامطلوب  اثرتر بزرگ
موثر  کوچکتر رهیمد ئتیبا ه يدر شرکت ها یدر کاهش خطر ورشکستگ متوسط

 ریتاث تیریمد ياعتماد شیب« کرد:توان اینگونه مطرح را می دوم هیفرضرو، از این .باشندمی
 .»بر بازده مازاد شرکت دارد منفی

اعتماد به طور بالقوه سعی دارند تصویر مطلوبتري از شرکت جلوه دهند، مدیران بیش
ها و سرمایه شرکت را بیشتر از میزان واقعی گزارش کنند، لذا بیش ممکن است دارایی

-آتی نادرست شود و یا انحراف از سیاستتواند سبب اتخاذ تصمیمات اعتمادي آنان می

هاي گزافی بر شرکت تحمیل کند گذاري و نگهداشت وجه نقد، هزینههاي مناسب سرمایه
براي شرکتهاي در مرحله رشد، بلوغ و  ). از سوي دیگر،1394کلوانی، (محفوظی و حسنی

با  لذا،، شودعامل موجب کاهش ارزش نگهداشت وجه نقد می ریمد ياعتماد شیبافول، 
ارزش  جهیبه انباشت وجه نقد دارد، در نت يشتریب لیتما رعاملیمد ،ياعتماد شیب شیافزا

). در راستاي این 1398زاده و همکاران، (برادران حسن ابدینگهداشت وجه نقد کاهش می
از حد  شیاعتماد ب لیدلبه نانیاطمشیب رانیمداند ) یافته1397موضوع، سرلک و همکاران (

. به نگهداشت وجه نقد دارند يکمتر لیوجه نقد، تما يتقاضا برا گرفتندهیبه خود و ناد
درنتیجه، کاهش و کمبود نگهداشت وجه نقد سبب از دست دادن فرصت سرمایه گذاري 

دهد. شود و نهایتا بازده شرکت را کاهش میهاي ناشی از نبود وجوه نقد کافی میو یا زیان

1. Leng et. al.
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 مختلف بیش دادند معیارهاي ) نشان1396ها، چهارمحالی و زاهدي (نهاز دیدگاه هزی
دارد. پس بیش اعتمادي  هاي عملیاتیهزینه چسبندگی بر مستقیم تأثیر مدیران اعتمادي

شود. اکتاس هاي عملیاتی و در نتیجه، کاهش بازده شرکت میمدیریت سبب افزایش هزینه
با مدیران بیش اعتماد، مشکل کمبود هاي ) یافتند در شرکت2019( 1و همکاران

شود و درنتیجه ارزش شرکت ها تسهیل میجویی در هزینهگذاري با انجام صرفهسرمایه
 کافی نقد وجه خود اطمینان افزایش براي یابد. از طرف دیگر، مدیریتافزایش می

) دلیل دیگري براي 2018( 2). آقازاده و همکاران1395کند (احمدي، می نگهداري
نشان  رانیمدبیش اعتمادي  از سطح متوسطفزایش بازدهی شرکت ذکر کردند یک ا

 نهیترین هزنییپاسرمایه،  نهیشده از هز هعوامل شناخت گریپس از کنترل ددهد که می
 يهانهیو هز رانیمدي اعتمادغیرخطی بین بیش  ايشود، گرچه آنها رابطهایجاد می هیسرما

هاي پیشین نتایج متضادي با آنچه در بالا بحث شد برخی پژوهشاما  سرمایه مشاهده کردند.
 ،نانیاطمشیب رانیمددهد ) نشان می1396پور و محمدي (دهند، مطالعه کاشانینشان می

، کنندیم رهیرا در شرکت ذخ يجار یاتیعمل ينقد يهاانیاز جرحاصل  يشتریوجه نقد ب
 انیماند ) یافته1391راد (ت و همتی و یوسفیاین یافته با نتایج مطالعات پیشین در تضاد اس

. وجود ندارد يآنها ارتباط معنادار يرعادیشده شرکت و بازده غ يسطح وجه نقد نگهدار
بیش اعتمادي مدیریت بر رابطه بین نگهداشت «شود: لذا، فرضیه سوم بدین شرح مطرح می

 ».وجه نقد با بازده مازاد شرکت تاثیر منفی دارد

 پژوهش شرو
بر  رانیمد ياعتماد شیب نیب ریکه به تاث است يکاربرد يهاپژوهش از نوعپژوهش حاضر 

مورد  يها. دادهپردازدمی هانگهداشت وجه نقد با بازده مازاد سهام شرکت نیرابطه ب
را  رهایمتغ نیاست که روابط موجود ب يدادیروپس ای یخیتار يهااستفاده، از نوع داده

1. Aktas et. al.
2. Aghazadeh et. al.
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 یهمبستگ -توصیفی يااجرا، مطالعه تیاز نظر ماه و کندیم یگذشته بررس عیبراساس وقا
  از رگرسیون چند متغیره است.با استفاده  هاي ترکیبیمبتنی بر داده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، جامعۀ آماري این پژوهش، شرکت
شرکت و  157منظم،  يگرکه با روش غربال باشدیم 1397تا  1390دوره هشت ساله  یط

شامل نرمال  ونیرگرس کیکلاس يهاسال بعنوان نمونه انتخاب شدند. فرض-شرکت 1256
چاو  هايشدند و از آزمون یبررس انسیوار یهمساننا رها،یمتغ ییایپا ،یبودن، نبود همخط

شده و  لیتعد نییتع بیضر ن،ییتع بیضر نیواتسون و همچن-نیو هاسمن و آماره دورب
 بهره گرفته شد.  پژوهش هايو فرضیه رهایمتغ نیرابطه ب یجهت بررس Fآماره 

 تحلیل  شروها و مدل

 ری) ز1) از رابطه (2019از مطالعه اکتاس و همکاران ( يرویبه پ هاهیبه منظور آزمون فرض
 استفاده شده است:

 )1رابطه (

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽2𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽3𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑂𝑖𝑖,𝑡𝑡 ×
∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

+ 𝛽𝛽4∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡
+ 𝛽𝛽5∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 + 𝛽𝛽6𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝛽𝛽7∆𝑁𝑁𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡

 :که در این رابطه

0βضریب عدد ثابت : 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 بازده واقعی هر سهم شرکت :i   در دورهt 
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡𝐵𝐵بازده پرتفوي الگو براي شرکت : i  در دورهt 

𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡 − 𝑅𝑅𝑖𝑖𝑡𝑡𝐵𝐵اکتاس و همکاران  ) و2006و وانگ ( فاکندر مطابق با مدل سهام مازاد ، بازده
 شده است. محاسبه الگو پرتفوي بازده و واقعی بازده تفاوت طریق )، از2019(

∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡  تغییر در نگهداشت وجه نقد سال جاري نسبت به سال گذشته (موجودي نقد :
د ابتداي دوره).انتهاي دوره منهاي موجودي نقد ابتداي دوره تقسیم بر موجودي نق

𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1 ارزش بازار سهام شرکت :i  در سالt-1
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∆𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡
𝑀𝑀𝑖𝑖.𝑡𝑡−1

را به عنوان تغییر یک ریال در ارزش  1β توان ضریببا استفاده از این نسبت، می 
هاي نقدي تفسیر کرد. ضریب مثبت (منفی) بازار سهام براي تغییر یک ریال در دارایی

هایی که یک ریال اضافی از نگهداشت وجه نقد براي شرکت دهدنیز نشان می 1βمعنادار 
که مدیران بیش اعتماد دارند نسبت به مدیران محتاط ارزش بیشتري دارند.

بر اساس نسبت  کباریبر اساس اندازه و  کبارینمونه  هايهر سال، تمام شرکت انیدر پا
ند.دبه ارزش بازار مرتب ش يارزش دفتر

اندازه شرکت = × تعداد سهام پایان دوره  میانگین قیمت سهام شرکت طی سال
ارزش به دفتري ارزش شاخص اساس بر پرتفوي پنج و اندازه بر اساس پرتفوي پنج

جدید پرتفوي یک یکدیگر، با پرتفوي دسته دو از کدام هر از ترکیب تشکیل شد. بازار
-می دست به است بازارارزش  به دفتري ارزش و شاخص اندازه عامل دو هر داراي که

پنج پرتفوي الگو به دست آمده است، این روش به پیروي از دانیل و  و بیست لذا آید.
) است.1993ارزشی فاما و فرنچ ( -پرتفوي وزنی 25) براساس رویکرد 1997( 1تیتمان
دارد.  آن تعلق به سهم که پرتفویی است سهم، میانگین بازده هر براي پرتفوي الگو بازده
بازده از دارد تعلق سهم به آن که الگویی پرتفوي بازده تفاضل از سهم هر مازاد بازده

). Aktas et. al., 2019آید (دست می سهم به آن واقعی
𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝑶𝒊𝒊,𝒕𝒕بیش اعتمادي مدیریت شرکت : i  در دورهt بیش اعتمادي مدیریت به پیروي ،

-) با استفاده از معیار سرمایه2005( تیو ت رمالمندی ) و مدل2015( 2از دوئلمن و همکاران

بیش ازحد  گذاريها از طریق رابطه زیر بدست آمد. سرمایهدارایی در حد از بیش گذاري
سال قبل  فروش رشد سرمایه گذاري به رشد رگرسیونی هاي مدلها از باقیماندهدر دارایی

 شد: محاسبه مدل ذیل طبق

Invi,t+1 ) 2رابطه ( = β0 + β1SGi,t + εi,t 

 که در این رابطه:

1. Daniel & Titman
2. Duellman et. al.
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,t+1iInv ،هاي شرکت رشد سرمایه گذاري در داراییi  در سالt+1  نسبت به سالt  ،است
به عبارتی، دارایی سال جاري منهاي دارایی سال قبل تقسیم بر دارایی سال قبل. 

,tiSG ، رشد فروش شرکتi  در سالt  1نسبت به سال-t  است، به عبارتی، فروش سال
 جاري منهاي فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل.

itԑ ،مالی  دوره در رگرسیونی هايباقیماندهt شرکت  برايi هااین باقیمانده مثبت مقدار که
هاباقیمانده این منفی مقدار بیش از حد (بیش اعتمادي مدیریت) گذاريبیانگر سرمایه

است. به بیان دیگر،  مدیریت) حد از حد (اعتماد کمتر از گذاري کمترسرمایه بیانگر
بیش بیش از حد، گذاريسرمایه )، شاخصoverاطمینان بیش از حد مدیریت (متغیر 

رگرسیونی الگوي ياگر باقیمانده که است مدل، متغیري مجازي این در مدیریت اعتمادي
 باشد.می صفر این صورت غیر در و یک باشد، مثبت بالا

 متغیرهاي کنترلی پژوهش
∆𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑡𝑡 تغییر در سود قبل از اقلام غیرمترقبه شرکت : i  در دورهt ؛ (سود قبل از اقلام غیر

مترقبه پایان دوره جاري منهاي سود قبل از اقلام غیر مترقبه پایان دوره قبل) تقسیم بر ارزش 
 بازار سهام شرکت در پایان دوره قبل.

∆𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖𝑖,𝑡𝑡 ها شرکت: تغییر در خالص داراییi   در دورهtها بدون شمول وجه ؛ (کل دارایی
هاي بدون شمول وجه نقد در پایان دوره مالی نقد در پایان دوره جاري منهاي کل دارایی

 قبل) تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت در پایان دوره قبل.
𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 نگهداشت وجه نقد ابتداي دوره براي شرکت :i   در دورهt-1  موجودي نقد در)

 پایان دوره قبل تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت در پایان دوره قبل).
∆𝑁𝑁𝐴𝐴𝑖𝑖,𝑡𝑡 شرکت: تغییر در سود تقسیمیi   در دورهtدر انتهاي دوره جاري ؛ (سود تقسیمی

 بل.در ابتداي دوره) تقسیم بر ارزش بازار سهام شرکت در پایان دوره قمنهاي سود تقسیمی
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 هاي پژوهشیافته
در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیشرکت پذ 157 هايپژوهش حاضر با استفاده از داده

 سال، انجام شده است.  -شرکت 1256و تعداد مشاهده  1397تا  1390 هايسال یط
 مانع هابودن داده ایو چو انجام شد. پا نیل ن،لوی آزمون با هاداده ییایپژوهش پا نیا در

 رهایمتغ ییای. لذا، قبل از برآورد مدل، از پاشودیم رهایمتغ انیکاذب م ونیرگرس جادای از
پژوهش  يرهایو چو براي همه متغ نیل ن،یآزمون لو هايحاصل شد. احتمال آماره نانیاطم

  .باشندیم ایپژوهش پا يرهایهمه متغ ن،یبوده بنابرا 05/0 زکمتر ا
 

 یهمبستگ لیتحل
براي بررسی رابطه خطی دو به دو بین متغیر، از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد. در 

) مثلث پایینی ضریب همبستگی پیرسون و مثلث بالایی سطح احتمال رابطه بین 1جدول (
 دهد. متغیرها را نشان می

 ) ضریب همبستگی پیرسون1جدول (
 1 2 3 4 5 6 7 8 

 متغیر

R i
t
−

R i
tB
 1-

i,t
M  /

i,t
 

ΔC 

it
O

V
ER

 

OV
ER

×
∆C

i,t

M
i.t
−
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i,tEΔ 

i,t
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A
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1-
i,t
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i,t
A

D

Δ 

1 1 002/0 000/0 001/0 000/0 000/0 000/0 008/0 
2 086/0 1 000/0 000/0 005/0 366/0 000/0 340/0 
3 130/0 156/0 1 000/0 000/0 000/0 677/0 031/0 
4 097/0 790/0 230/0 1 000/0 000/0 384/0 849/0 
5 147/0 079/0 223/0 120/0 1 000/0 176/0 225/0 
6 288/0 026/0 551/0 122/0 179/0 1 000/0 005/0 
7 314/0 144/0- 012/0 025/0 038/0 203/0 1 685/0 
8 074/0 027/0- 061/0 005/0 034/0 079/0 011/0 1 
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کند که بین متغیرهاي مستقل، داري آنها بیان میمقدار ضریب همبستگی و سطح معنی
وابسته و کنترلی، همبستگی شدید که منجر به ایجاد همخطی بین متغیرهاي توضیحی شود، 

 وجود ندارد.
 ر،یدو متغ یوجه نقد، اثر تعامل ریتغ بای میدر سود تقس ریتغ نیب دهدی) نشان م1جدول (

وجود  يمعنادار یو نگهداشت وجه نقد اول دوره همبستگ رمترقبهیسود قبل از اقلام غ ریتغ
سود قبل از  ریو تغ ریدو متغ یاثرتعامل ،ياعتماد شیندارد. نگهداشت وجه نقد اول دوره با ب

در  رییبا تغ هاییدر خالص دارا رییتغ نیوجود ندارد. و ب يمعنادار یهمبستگ رمترقبهیغاقلام 
 وجود ندارد. يمعنادار ینگهداشت وجه نقد همبستگ

 آزمون ناهمسانی واریانس
همسانی واریانس خطاها از آزمون وایت استفاده شد که نتایج آن در جدول جهت بررسی 

 ) نشان داده شده است.2(
 ) آزمون ناهمسانی واریانس2جدول (

سطح معناداري مقدار آماره آزمون وایت مدل
 F   660/0 464/0آماره  )1(
 F   794/0 346/0آماره  )2(

براي مدل هاي  Fآزمون آماره ، مقدار شودمشاهده می )2( طور که در جدول همان
)، کمتر از ارزش بحرانی در جداول آماري مربوطه است. بنابراین، ناهمسانی 2) و (1(

 واریانس در مدلهاي پژوهش وجود ندارد. 
هاي چاو و هاسمن اجرا شد. نتایج جدول جهت تشخیص نوع مدل رگرسیونی آزمون

 ترکیبی با اثرات ثابت مناسب است.هاي دهد مدل رگرسیون داده) نشان می3(
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 ) تشخیص نوع مدل رگرسیون3جدول (

 آزمون هاسمن آزمون چاو مدل
 نوع رگرسیون

 نتیجه احتمال آماره نتیجه احتمال آماره

 ترکیبی با اثرات ثابت اثرات ثابت 000/0 061/44 ترکیبی یا پانل 029/0 245/1 )1(

 ترکیبی  با اثرات ثابت اثرات ثابت 000/0 269/46 ترکیبی یا پانل 010/0 308/1 )2(

) نشان داده شد. 4هاي پژوهش در جدول (نتایج حاصل از آزمون فرضیه

 هاي پژوهش) نتایج آزمون فرضیه4جدول (
 )2مدل ( )1مدل (

 tآماره ضرایب tآماره ضرایب نماد متغیر

-𝜷𝜷𝟎𝟎 321/0- 81/12- 346/0- 13,40 عدد ثابت
 تغیر وجه نقد بهنسبت 

 i,tM /i,t ΔC 521/1 20/8-1 ارزش بازار اول دوره
**628/2 15/8 

-itOVER *096/0- 44/2- *081/0- 06/2 بیش اعتمادي مدیریت
 ×بیش اعتمادي مدیریت 

-i,tM OVER×ΔC/ **625/1- 13/4-1 (نسبت وجه نقد به ارزش بازار)

 i,tEΔ 485/0 67/3 473/0 57/3 تغییر سود قبل از اقلام غیرمترقبه
 i,tNAΔ 432/0 95/7 439/0 09/8 هاتغییر در خالص دارایی

 i,tC 965/3 93/13 307/4 60/14-1 نگهداشت وجه نقد اول دوره
 i,tADΔ *410/0 53/3 380/0 21/3 تغییر در سود تقسیمی

 F 272/3 38/3 ها آماره مدل
 2R 3266/0 3352/0 ضریب تعیین

 2Adj. R2267/0 2359/0 تعدیل شده ضریب تعیین
 DW48/2 48/2 واتسن-آماره دوربین

باشند. معنادار می %1باشند. بقیه ضرایب در سطح معنادار می %5ضرایب در سطح 
) براي متغیر اثر بیش اعتمادي مدیریت بر نگهداشت وجه VIFمقدار عامل تورم واریانس (
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 ،𝛽𝛽0)،4است. در جدول ( 50/1براي بقیه متغیرها کمتر از است اما مقدار آن  8نقد برابر با 
، نسبت تغییرات وجه i,t/Mi,t ΔC-1، بیش اعتمادي مدیریت؛ itOVERضریب عدد ثابت؛ 

نسبت وجه × ، بیش اعتمادي مدیریتi,tOVER×ΔC/M-1نقد به ارزش بازار اول دوره؛ 
، تغییر در خالص i,tNAΔ، تغییر سود قبل از اقلام غیرمترقبه؛ i,tEΔنقد به ارزش بازار؛ 

 .، تغییر در سود تقسیمیi,tADΔ، نگهداشت وجه نقد اول دوره؛i,tC-1ها؛ دارایی
 VIF)، همخطی چندگانه بین متغیرها وجود ندارد. زیرا مقدار 4براساس جدول (

 ).1395مهد و همکاران، (بنیباشد می 10ها کمتر از محاسبه شده تمام متغیرها در مدل
) و 1هاي (براي مدل Fدهد که مقدار آماره ) نشان می4نتایج گزارش شده در جدول (

مدل رگرسیون برازش شده معنادار  % 99و با اطمینان  38/3و  272/3) به ترتیب برابر با 2(
و  3266/0) به ترتیب برابر با 2) و (1هاي () براي مدل2Rاست. مقدار ضریب تعیین (

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل  %52/33و  %66/32است یعنی  2267/0
) 2) و (1هاي () ضریب تعیین تعدیل شده براي مدل4توضیح داده شده است و در جدول (

) در دامنه 48/2واتسون (-دوربین يهاست. مقدار آمار 2359/0و  2267/0به ترتیب برابر 
بین متغیرهاي  خودهمبستگی داشته و ار دارد، بنابراین، مشاهدات استقلالقر 5/2تا  5/1

 توضیحی وجود ندارد.
هاي پژوهش فرضیه درصد است، 5متغیرها که کمتر از  با توجه به سطح معناداري

دار بر بازده مازاد شرکت دارد، پذیرفته شده است. نگهداشت وجه نقد تاثیر مثبت و معنی
دار بر بازده مازاد ته شد. و بیش اعتمادي مدیریت تاثیر منفی و معنیپس فرضیه اول پذیرف

شرکت دارد از این رو، فرضیه دوم نیز پذیرفته شده است. و بیش اعتمادي مدیریت بر 
رابطه بین نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد شرکت تاثیر مثبت دارد، بنابراین، بیش اعتمادي 

کند نقد با بازده مازاد شرکت را بطور منفی تعدیل میمدیریت، رابطه بین نگهداشت وجه 
 اند.فرضیه هاي پژوهش پذیرفته شده % 95در سطح اطمینان و 

بیش اعتمادي مدیریت و نسبت تغییرات وجه نقد به ارزش  مقدار ضریب متغیرهاي
و  357/1، 219/1بازار اول دوره و تاثیر بیش اعتمادي بر رابطه یاد شده، به ترتیب برابر با 

است. لذا با افزایش یک درصد در بیش اعتمادي مدیریت و با فرض ثابت ماندن  232/1
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یابد. متغیرهاي کنترلی رابطه معناداري ها افزایش میسایر شرایط، بازده مازاد سهام شرکت
ها که رابطه معناداري با بازده با بازده مازاد سهام دارند به استثناي تغییر در خالص دارایی

 اد سهام (متغیر وابسته) ندارد. ماز

 گیري حث و نتیجهب
پژوهش حاضر به بررسی تاثیر بیش اعتمادي مدیریت بر رابطه بین نگهداشت وجه نقد 

ها حاکی از آن هاي بورس تهران پرداخته است. یافتهشرکت با بازده مازاد سهام در شرکت
) بیش اعتمادي 2مازاد سهام، () نگهداشت وجه نقد تاثیر مثبت بر بازده 1است که (

) بیش اعتمادي مدیریت تاثیر منفی بر رابطه بین 3مدیریت تاثیر منفی بر بازده مازاد سهام و (
رو، با افزایش بیش اعتمادي مدیریت، نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد سهام دارد، از این

تماد جهت استفاده از یابد. به بیان دیگر، مدیران بیش اعدرصد بازده مازاد کاهش می
کنند تا از منابع تأمین مالی گذاري، وجه نقد بیشتري نگهداري میهاي سرمایهفرصت

-خارجی که هزینه سرمایه زیاد دارد، اجتناب نمایند، این عمل سبب ایجاد بازده مازاد می

 و همکاران و دشماخ )2019( اکتاس و همکاران هايها با نتایج پژوهششود. این یافته
نگهداشت وجه نقد بطور متوسط وقتی که شرکت  دهدمی نشان) سازگار است و 2021(

-هاي با مدیران بیشتر است و شرکتشود با ارزشاعتماد مدیریت میتوسط مدیران بیش

ها یک پاسخ باارزش جویی در هزینهگذاري ندارند و صرفهاعتماد، مشکل کمبود سرمایه
اعتماد، با نگهداشت وجه نقد  شیب رانیمدسوي دیگر،  براي نگهداشت وجه نقد است. از

موضوع منجر به کاهش  نیا کهاز حد شده  شیب گذاريهیدر سطح بالاتر، موجب سرما
) همخوانی ندارد 2021، این نتیجه نیز با پژوهش دشماخ و همکاران (شودیبازده مازاد م

گذاري بیش از حد را تواند سرمایهها نشان دادند که نگهداشت وجه نقد اضافی میزیرا آن
دانند اما بین را بسیار پرهزینه میآور افزایش دهد، یعنی مدیران خوشهاي زیاندر پروژه
 ها در طول زمان کاهش یابد.رود که این هزینهانتظار می
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واحد  تیریبه مد دیو سهامداران با گذارانهیپژوهش، سرما نیا جینتا يدر راستا
 ندیآگاهانه توجه نما يرگیمتصمی خاطر به هاشده در شرکت يد نگهدارو وجه نق يتجار

شرکت خود  ییاعتماد به نفس کاذب نسبت به توانا ياعتماد، دارا شیب رانیوجود مد رایز
خسارت  تواندیموضوع م نیلذا ا باشندیبالاتر از واقع م يارگذهیبازده سرما دیتول يبرا

از سطح  شترینگهداشت وجه نقد ب ،یها داشته باشد. از طرفشرکت يبرا يریجبران ناپذ
و  رانیمد نیب یندگیاز نما یمنجر به تضاد منافع ناش تواندمی ها،توسط شرکت نه،یبه

و سبب  شودیم تیریمد اراتیاخت شیامر ممکن است باعث افزا نیسهامداران شود که ا
به  نهیاز سطح به شترینگهداشت وجه نقد ب نیرساندن به منافع سهامداران شود. همچن بیآس
شرکت  يفرصت برا ۀنیشرکت، منجر به هز يبرا ينقد هايییدارا نییوجود بازده پا لیدل
 .گذاردیم یشرکت اثر منف یو بر عملکرد آت گرددیم

بر نگهداشت وجه نقد مطلوب، در  تیریاعتمادي مد شیاز وجود ب یبا آگاه رانیمد
انجام دهند. وجه  دیدر مورد نگهداشت وجه نقد اقدامات لازم با يرگیمیجهت بهبود تصم

به همراه دارد،  گذارانهیسرما يرا برا يادیمنافع ز يتجار يشده در واحدها ينقد نگهدار
 هايگذاريهیو انجام سرما هایبازپرداخت بده يوجوه برا نیاز ا تواندیم تیریچرا که مد

اقلام،  نیمنافع نگهداشت وجه نقد در شرکت، اداره ا یپر بازده استفاده کند. با وجود تمام
نقدشونده بالا  هايیو دارائ یوجه نقد در حسابرس یذات سکیر رایدشوار است، ز يکار

 . شودیو کنترل وجوه نقد در شرکت احساس م تیریمد يبرا يشتریب ازین جهیاست در نت
 هايدر شرکت تیریمد ياعتماد شینمود که ب یبررس توانیم یآت ياهپژوهش در

 نکهیرشد بالا چگونه است و ا هايفرصت يدارا هايو شرکت یکمبود منابع مال يدارا
 دارد. يریچه تاث تیریمد ماتیبر اتخاذ انواع تصم تیریمد ياعتماد شیب

 تعارض منافع
 مقاله با هیچ شخص یا سازمانی ندارند.نویسندگان هیچگونه تعارض منافع در ارتباط با این 
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