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 چکيده

بینی مدیران و منظور از تمایلات مدیران، احساس خوشایند و توام با خوش پژوهشدر این 

وضعیت روحی دانست که بیانگر توان یک بینی را میخوش .استها گیرندگان در شرکتتصمیم

امیدواری شخص نسبت به آینده و در مورد شرکت، بیانگر امیدواری مدیریت به آینده شرکت 

گذاری بینی مدیریت بر رابطه بین سرمایهأثیر خوشـا، در مطالعه حاضر تـاست. در همین راست

ه، مورد بررسی قرار محدودیت مالی بر این رابط تعدیل گرو جریان نقدی شرکت و همچنین اثر 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  051های گرفت. به این منظور از داده

های ترکیبی استفاده شد. نتایج متغیره و مدل داده ، رگرسیون چند0931تا  0931های سال

جریان نقدی گذاری و تواند بر رابطه سرمایهبینی مدیریت نمیها نشان داد که خوشبررسی

بینی أثیر معناداری داشته باشد و محدودیت مالی موجب تقویت و معنادار شدن تأثیر خوشـت

 گردد.گذاری و جریان نقدی میمدیریت بر رابطه سرمایه

 .گذاری، محدودیت مالیحساسیت سرمایه تمایلات مدیریت،: های کليدیواژه

 

 

 

 

                                                 
 رانی، شاهرود، ایدانشگاه آزاد اسلام ،واحد شاهرود ،یحسابدار دانشجوی دکترای 

Email: iman3626@yahoo.com 
 نویسنده مسئول( شاهرود، ایران ،یدانشگاه آزاد اسلام ،واحد شاهرود حسابداری، دانشیار( 

Email: Mra830@yahoo.com 
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 همقدم -5
که  شدهمطرحگذاران در مقابل پارادایم رفتارهای منطقی سرمایه درواقعشناسی مالی روان

شده است. گاهی اوقات برای یافتن پاسخی برای  های مالی ارائهاساس و بنیان همه مدل

ها در اقتصاد معماهای مالی تجربی، ضروری است که این احتمال را بپذیریم که برخی از عامل

کنند که این، موضوع مالی رفتاری است. این رویکرد از یی رفتار نمیلاطور کامل عقگاهی به

های شده و جنبه ازار استفادهـذاران و بـگارهای سرمایهـرای درک رفتـب ،شناسیعلم روان

شود. تاکنون عوامل رفتاری مختلفی در شناسی رفتار افراد در بازارهای مالی بررسی میروان

بینی خوش ،ت رفتاری تصمیملالااخت ترینمهماز شده است. یکی های مالی مطرحگیریتصمیم

بینی و یشپقدرت  ازجملههایی ییتواناافراد در مورد  (.4101 ،0مک ویو  ، لی، لیوت )چناس

ها و دانش خویش اعتماد ، به توانایییگردعبارتبهکنند. ادراک اطلاعاتی و دانش خود اغراق می

دارند، البته ممکن است تظاهر نکنند و یا حتی خود از این احساس درونی غافل  ازحدیشب

 اند.ها بیش اطمینانیافته روانشناسی قضاوت این است که انسان ترینمهمباشند. شاید 

 هایتواناییه دربار اساسیبتوان اعتقادی به خود را می ازحدیشبیا اعتماد  ینیبخوش

 وسیعی همجموع در بینیخوشلال شهودی فرد تعریف کرد. مفهوم ها و استدشناختی، قضاوت

دهد که نشان می بررسی شده است ینوع شناختاز  هشناسانهای روانو آزمایش هااز بررسی

دقت اطلاعاتشان، برآوردی  هبینی و هم دربارهایشان در پیشتوانایی ههم دربار، افراد

 (.4104، 4)پمپین دارند ازاندازهبیش

های مدیران ای از نگرانیهای بلندمدت، بخش عمدهگذاریتأمین منابع مالی برای سرمایه

قرار دارد که مالک  ها در اختیار مدیرانیاداره شرکتدر این رابطه، دهد. را تشکیل می هاشرکت

گذاران سرمایه چنین حالتی، در صاحبان اصلی شرکت دارند. منافع متفاوتی با و شرکت نبوده

گذاری، نرخ سرمایه هایبرای تأمین مالی پروژه و اعتماد لازم را نداشته ت به مدیران شرکتنسب

 گذاران. از طرف دیگر، سرمایه(0331، 9)للاند و پیل شوندمی بازده بیشتری را خواستار

دارند و در بسیاری از موارد، ریسک  هااطلاعات کمتری در مورد شرایط اقتصادی شرکت

و  ، فلوراکیس)ارسلان کنندها را بیشتر از میزان واقعی ارزیابی میدر شرکت گذاریسرمایه

. در نهایت، تأمین مالی از منابع خارج از شرکت )انتشار سهام، اوراق قرضه( (4112، 1اوزکان

                                                 
1 Chen, Lai, Liu, McVay 

2 Pompian 

3 Leland and Pyle 

4 Arsalan, Florackis and Ozkan 
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اسمی اعلام شده  شود هزینه تأمین مالی از نرخ بازدهاست که باعث می های زیادیدارای هزینه

 از منابع داخلی برای تأمین مالی روزافزونبه استفاده  ها راعوامل، شرکت فراتر رود. این

( و محدودیت مالی، 4113، 0هواکیمیان و )هواکیمیان نمایدهای خود، متمایل میگذاریسرمایه

گذاری و جریان نقدی خواهد بود. در این مطالعه های رابطه سرمایهعوامل محرک ترینمهماز 

حساسیت مشخصات مدیریت( بر  ترینمهمعنوان یکی از بینی مدیریت )بهشبه بررسی تأثیر خو

و اثر  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانگذاری به جریان نقدی در شرکتسرمایه

 شود.تداخلی محدودیت مالی بر این ارتباط پرداخته می

 مروری بر مبانی نظری و پيشينه پژوهش -2
 این اطلاعاتتیار دارند و دیگران از اخ ای درکه اطلاعات ویژه نداین باور بین، برخوش مدیران

زنند و تخمین می ازحدبیشآتی واحد تجاری خود را  های نقدیسودها و جریان و لذا اندبهرهبی

اطمینان احتمال و تأثیر  شرکت دارند. مدیران بیش انداز مثبتی از ریسک و بازده آتیچشم

زنند و آن را برای شرکت بیشتر از واقعیت تخمین می های نقدیب را بر جریانرویدادهای مطلو

 (.4115، 9تیت و ؛ مالمندیر4114 ،4کنند )هیتونمی رویدادهای منفی کمتر از واقعیت ارزیابی

های نقدی و ها تخمین بیش از حدی راجع به جریانفرا اطمینانی مدیران این است که آن

جاری داشته باشند. این امر ممکن است باعث ایجاد سردرگمی در سودآوری آتی واحدهای ت

کنند که مدیران همواره تصور می یاگونهبههای تأمین مالی توسط مدیران شود؛ انتخاب روش

(. بسیاری از 4101، 1)ایشیکاوا و تاکاشی اندگذاری شدهها کمتر از واقع ارزشهای آنشرکت که

بودن وجوه داخلی( )در دسترس  نقد شوندگینظری و تجربی، این استدلال که  هایپژوهش

اند )برای مثال؛ گذاری شرکت است را تأیید کردهکننده مهمی برای رفتار سرمایهعامل تعیین

(. 4113؛ هواکمیان و هواکمیان، 4101، 5بوریو  ، فرچیلد؛ بن محمد4112و همکاران،  ارسلان

معیاری مستقیم برای  عنوانبهاز در دسترس بودن وجه نقد داخلی شگران پژوهدر همین راستا، 

های دچار مشکلات نامتقارنی اطلاعات بهره گرفتند و به این نتیجه رسیدند که شرکت

ها، به وجوه نقد داخلی نشان بیشتری نسبت به سایر شرکت مراتببهمحدودیت مالی، وابستگی 

اید و ـنمأثر میـذاری شرکت را متـگمیمات سرمایهر، تصـد. گفتنی است این امـدهنمی

گردد( ای مستقیم پدیدار میکند )رابطهگذاری به جریان نقدی حساسیت پیدا میسرمایه

                                                 
1 Hovakimian and Hovakimian 

2 Heaton 

3 Malmendier and Tate 

4 Ishikawa and Takahashi 

5 BenMohamed, Fairchild and Bouri 
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(. در این چارچوب منطقی، یک سری از مطالعات 0392، 4؛ جنسن0312، 0)جنسن و ویلیامز

گذاری مرکزی در تصمیمات سرمایهبینی یا فرا اطمینانی، نقشی بیان نمودند که تعصبات خوش

(. در این چارچوب رفتاری، 4114؛ هیتون، 4110تیت،  و کنند )مالمندیرو تأمین مالی ایفا می

تواند بینی مدیریت عاملی است که میاند که خوش( اظهار نموده4101محمد و همکاران )بن

 گذاری شرکت به جریان نقد داخلی گردد.موجب حساسیت سرمایه

گذاری و بینی مدیریت بر ارتباط بین سرمایهمین راستا، آنان نشان دادند که خوشدر ه

های آنان نشان داد که در کل نمونه مورد جریان نقد داخلی مؤثر است. ضمناً نتایج بررسی

 و گذاری و جریان نقدی برقرار است. چنبررسی، ارتباطی مستقیم و معنادار بین سرمایه

حفظ  برای بیشتری احتمال فرا اطمینان مدیران با هایشرکت در تند( دریاف4101) همکاران

با  هایشرکت در داد نشان آنان مطالعه نتایج همچنین. دارد وجود اثربی داخلی هایکنترل

حفظ  برای بیشتری احتمال قوی شرکتی حاکمیت ساختارهای با اما فرا اطمینان، مدیران

 هاییشرکت دادند ( نشان4105) 9سانو  ، هوروتزدوئلمندارد.  وجود مؤثر داخلی هایکنترل

 همچنین. کنندپرداخت می کمتری الزحمهحق حسابرسی دارند، برای فرا اطمینان مدیران که

کنند. در ایران، می استفاده صنعت متخصص حسابرس از احتمال کمتری با فرا اطمینان مدیران

گذاری و وجه نقد شرکت خبر مستقیم بین سرمایه( از رابطه 0934بادآور نهندی و درخور )

( نیز 0931و اشرفی ) عرب صالحی. هستهای مطالعه حاضر فرضدادند. موضوعی که از پیش

گذاری به جریان نقدی نتیجه گرفتند که ذخایر نقدی شرکت، موجب افزایش حساسیت سرمایه

 نفساعتمادبهأثیر افزایشی ( از ت0939و همکاران ) عرب صالحیگردند. در همین راستا، می

گذاری به جریان نقدی خبر دادند. کشاورز و همکاران مدیران بر حساسیت سرمایه ازاندازهیشب

گذاری به جریان نقدی را )خصوصاً بینی مدیریت و حساسیت سرمایه( نیز رابطه خوش0931)

مطالعه داخلی نیز های دچار محدودیت مالی( مستقیم ارزیابی کردند. در جدیدترین در شرکت

 از استفاده بر معناداری تأثیر مدیریت ( نشان دادند فرا اطمینانی0931رحیمیان و حسنی )

 تربزرگ شرکت اندازه چه هر داد نشان هابررسی همچنین. ندارد صنعت متخصص حسابرس

حساس یگانه و  مطالعه است. نتایج بیشتر صنعت متخصص حسابرس از استفاده احتمال باشد،

 منفی ارتباط حسابرسی الزحمهحق و ( نشان داد بین فرا اطمینانی مدیریت0931همکاران )

 از استفاده بر فرا اطمینانی مدیریت بیشتر، هایبررسی اساس بر. است برقرار معناداری

                                                 
1 Jensen and William 

2 Jensen 

3 Duellman, Hurwitz, and Sun 
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( به بررسی تأثیر 0931) جهانشاد و شعبانی .ندارد معناداری تأثیر صنعت، متخصص حسابرس

گذاران نهادی و حساسیت جریانات نقدی مالی بر رابطه سرمایه محدودیت در تأمین

های دارای محدودیت مالی این رابطه معنادار گذاری پرداختند و دریافتند که در شرکتسرمایه

های فاقد محدودیت این رابطه معنادار نیست. علی نژاد و صبحی و منفی است ولیکن در شرکت

ان بر ساختار سرمایه پرداختند و در این خصوص رابطه ( به بررسی بیش اعتمادی مدیر0935)

 .معناداری نیافتند ولیکن بیش اعتمادی بر ارزش بازار ساختار سرمایه تأثیر معناداری داشت

( به ارزیابی تأثیر عامل محدودیت مالی بر توان تبیین 0932هادیان و هاشمی و صمدی )

های فاما و فرنچ استفاده کرده و دریافتند که ها در این راستا از مدلبازدهی سهام پرداختند آن

دیگر محدودیت عبارتیکنند بههای دارای محدودیت مالی با هم حرکت میبازده سهام شرکت

 . مهدوی و صابری اسفرجانیاستیانگر یک بعد از ریسک مشترک و سیستماتیک مالی ب

ها برای این منظور از ( به بررسی قابلیت مدیران و محدودیت تأمین مالی پرداختند آن0935)

ها استفاده کردند و دریافتند که بین قابلیت مدیران و محدودیت در تکنیک تحلیل پوششی داده

( به بررسی عامل 0934رتباط معناداری وجود دارد. دستگیر و غنی زاده )ها اتأمین مالی شرکت

اند و از مدل چن استفاده کرده و دریافتند های بلندمدت پرداختهگذاریاقلام تعهدی بر سرمایه

ها رابطه معناداری وجود دارد ولیکن رابطه بین گذاریبین اقلام تعهدی و حجم سرمایه که

 ها منفی است.گذارییهکیفیت سود با حجم سرما

 پژوهش هایفرضيه -3
 تبیین شده، روابط اساس بر های مطرح شده و همچنیندر راستای دستیابی به پاسخ پرسش

 گردند:می مطرح های زیرفرضیه

 گذاری به جریان نقدی مؤثر است.بینی مدیریت بر حساسیت سرمایهخوش فرضيه اول:

بینی مدیریت بر رابطه حساسیت تأثیر خوش محدودیت مالی موجب تعدیل فرضيه دوم:

 شود.گذاری به جریان نقدی میسرمایه

 روش پژوهش -4
حاصل از آن  جینتا رایز رود،یبه شمار م کاربردی هایپژوهشاز جنبه هدف، از نوع  پژوهش نیا

از بعد نحوه  نی. همچنردیمورداستفاده قرار گگذاران و سرمایه رانیمد ماتیتواند در تصمیم

 رایز رد،یگیقرار م یهمبستگ هایپژوهش، در گروه مطالعه یهاهیاستنباط در خصوص فرض

. استفاده خواهد شد یونیرگرس یهاکیاز تکن ،پژوهش یرهایمتغ نیجهت کشف روابط ب

ما  پژوهش د،یرس میخواه ایجهیموجود به نت هایداده شیآزما قیاز طرکه ییاز آنجا ن،یهمچن

 .قرار خواهد گرفت یاثبات هاییدر گروه تئور
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 آماری نمونه و جامعه -1
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکتتمامی ، پژوهشجامعه آماری این 

نمونه از طریق روش حذف سامانمند از جامعه آماری، انتخاب  .است 0931تا  0931های سال

های موجود در جامعه آماری است که که نمونه، متشکل از کلیه شرکت ترتیبینابهگردید. 

 حائز معیارهای زیر باشند:

های مورد نیاز جهت متغیرهای در طول دوره پژوهش، در بورس حضور داشته باشند و داده

 ، موجود باشند.0931الی  0931، در طول دوره زمانی پژوهش

-گذاری، بانکهای سرمایهالی، از جمله شرکتهای مهای فعال در حوزه فعالیتجزء شرکت

 ها و مؤسسات مالی نباشند.ها، بیمه

ها را در کنار یکدیگر و در اسفند هرسال باشد تا بتوان داده 43ها منتهی به دوره مالی آن

 شرکت 051انتخاب  به منجر شده، ذکر شرایط به صورت پانلی به کار برد. توجهصورت نیاز، به

 .شد پژوهش این آماری نهنمو عنوانبه

 ها و متغيرهای پژوهشمدل -6
 شود:از مدل زیر استفاده می پژوهشهای برای آزمون فرضیه

 (5مدل )

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡

+ 𝛽2𝑜𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑂𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚𝑖𝑡

∗ 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑄𝑖𝑡−1

+ 𝛽5𝑂𝑤𝑛𝑒𝑟𝑠ℎ𝑖𝑝 𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 که در آن:

Investmentit :گذاری شرکت سرمایهi  در سالtگذاری در : برابر است با نسبت حجم سرمایه

 .شرکت در سال موردنظر هایهای مشهود و ثابت به جمع داراییدارائی

Operating Cash Flowit : نسبت جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt  که برابر است با

 .هانسبت جریان نقد عملیاتی به جمع دارایی

i,tOptimism: بینی مدیریت شرکت خوشi  در سالt  0و همکاران رویکرد کمپلکه طبق 

بابت صنعت )نسبت شده از گذاری تعدیلهایی که از لحاظ سرمایهشرکت ،(4111)

بالای نمونه  پنجمکیگذاری انجام شده در صنعت( در سرمایه کلبهشرکت  یگذارهیسرما

شوند و متغیر مذکور برای این بین برگزیده میهای دارای مدیریت خوششرکت عنوانبهباشند، 

 ر صفر خواهد بود.، برابصورت نیاشود و در غیر ها برابر یک قرار داده میشرکت

                                                 
1 Campbell et al.  
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1-itTobinQ:  شاخص کیوتوبین شرکتi  1در سال-t های رشد عنوان معیاری برای فرصتبه

ها شرکت که برابر است با حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتری بدهی

ذکر است که به بیان  . لازم به(0939ها )احمدپور و پاکدلان،داراییتقسیم بر ارزش دفتری 

گذاری بیشتر، تمایل های سرمایهدارای فرصت های، شرکت(4105) 0آلما-، آزوفرا و تورلوپز

های گذاری دارند و بر این اساس، ارتباطی مستقیم بین فرصتبیشتری به انجام سرمایه

 رود.گذاری شرکت، انتظار میو مقدار سرمایه یگذارهیسرما
Ownership Concentrationit : شرکت تمرکز مالکیتi  در سالt  که برابر است با درصد

به  (. لازم0930سهام تحت تملک مالکان بیش از پنج درصد سهام شرکت )عباسی و رستگارنیا، 

های نمایندگی کمتری دارند و بر های دارای مالکیت متمرکز، هزینهتوضیح است که شرکت

ها، بیشتر است. به این ترتیب، رویداد بیش ری در این شرکتگذاهمین اساس، کارایی سرمایه

ها، کمتر رخ خواهد داد و ارتباطی معکوس بین تمرکز مالکیت و گذاری در این شرکتسرمایه

 رود.گذاری شرکت، انتظار میسرمایه

شود و برای آزمون به ضریب متغیر تمرکز مالکیت توجه می پژوهشبرای آزمون فرضیه اول 

شود. دودیت مالی آزمون میهای دچار و فاقد محدر دو گروه شرکت پژوهشدوم، مدل فرضیه 

؛ تهرانی و 0331، 4صورت زیر است )کاپلان و زینگالسشیوه محاسبه میزان محدودیت مالی، به

 (:0999حصارزاده، 

𝐴𝑑𝑗 (5رابطه ) − 𝐾𝑍 = 17.33 − 37.486 𝐶𝑎𝑠ℎ − 15.216 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑
+ 3.39𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 − 1.402 𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 

 ؛که در آن

 Cash :هاعبارت است از موجودی نقد تقسیم بر دارایی. 

 Dividendها: عبارت است از کل سود تقسیمی تقسیم بر دارایی. 

 Leverage :هاها تقسیم بر داراییاست از بدهی عبارت. 

 Market to Book عبارت است از حاصل جمع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش :

 ها.ها تقسیم بر ارزش دفتری داراییدفتری بدهی

های حاضر در پنجک چهار و پنج را سال-توان شرکت، میAdj-KZپس از محاسبه مقادیر 

ها را به عنوان آن و بندی نمود.ر محدودیت مالی طبقههای دچاسال-عنوان شرکتبه

 .های دارای محدودیت مالی مدنظر قرار داد و آزمون نمودشرکت

                                                 
1 Lopez, Azofra and Torre-Olmo 

2 Kaplan and Zingales 
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 پژوهش هایيافته -1

 توصيفی ه هایآمار -1-5
 در جدول شماره یک ارائه شده است. پژوهشمقادیر توصیفی متغیرهای 

 رهايمتغ یفيتوص آمار :(5) جدول

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين مطالعهمتغيرهای 

 862/8 -552/8 354/8 831/8 833/8 گذاریسرمايه

 31/8 888/8 888/5 8888 8888 بينی مديريتخوش

 205/8 -142/8 361/8 283/8 323/8 جريان نقد عملياتی

 255/5 165/8 410/24 452/53 525/54 محدوديت مالی

 161/8 163/8 616/4 120/5 433/5 کيوتوبين

 441/50 304/32 413/04 512/42 111/16 تمرکز مالکيت

ا بالا نسبت یگذارهیسرما زانیمهمانگونه که اطلاعات مندرج در جدول نشان می دهد پراکندگی 

 یآن مقدار منف نهیو کم نیانگیده برابر مقدار م باًیتقر یگذارهیسرما نهیشیبمی باشد و مقدار 

باز هم  یاتینقد عمل انیجر نهیدر زم .باشدمی از شرکت هیخروج سرما یاست که به معنا

 انیجر نهیدر زم دهدینشان م نیانگیبرابر م باًیتقر اریاما وجود انحراف مع اداستینوسانات ز

 تیمحدود. از خود نشان داده اند یترشرکت و سهامداران رفتار مناسب تیریمد یاتینقد عمل

نوسان بوده  یهم دارا بازدهد می نشانرا  ریمد اریحداکثر تراکنش مجاز در اخت زانیکه م یمال

 اریبس یاتینقد عمل انیو جر یگذارهینوسان آن نسبت به سرما زانیکه م نجاستیاما جالب ا

 اریبس یاست که مقدار نیانگیدرصد م ده باًیتقر یمال تیدر محدود اریانحراف مع .کمتر است

فرصت رشد  اریمع یمعنابه نیب وتویموضوع در مورد نسبت ک نیا .شودیمتناسب محسوب م

بود و  یمنطق اریبس یمورد بررس یهاکه شاخص رشد شرکت دهدیتکرار شده و نشان م زین

 کمیرینوسان مقاد یمال تیاگرچه نسبت به محدود ،از خود نشان نداده است یاننوسان چند

نسبت به میزان نسبتاً مناسب و نوسان  طیباز هم شرا تیتمرکز مالک نهیدر زم .بوده است شتریب

 اریچندان مع تیاگرچه شاخص تمرکز مالک ،کمتر استسرمایه گذاری و جریان نقد عملیاتی 

 دیاران عمده بامدشاخص بر اساس رفتار سها نیو ا ستیرفتار شرکت ن یابیارز یبرا یمناسب

استنباط  طورنیا توانیم یفیتوص یاز جدول آماره ها یینها یبندعنوان جمعبه .شود ریتفس

نوسان  یدارا یمورد بررس یها تدر شرک یاتینقد عمل انیو جر یگذارهیسرما زانینمود که م

 تیو تمرکز مالک نیبوتوینسبت ک ،یمال تیمحدود یرهایمتغ کهیبوده است درحال ییبالا اریبس

 .اندها از خود نشان دادهدر شرکت یترنسبتاً همسان رینوسان کمتر و مقاد
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 استنباطی آمار -1-2
 آزمون فرضيه اول -

های چاو و هاسمن، از مدل اثرات در راستای آزمون فرضیه اول این مطالعه، طبق نتایج آزمون

منظور رفع اثرات ناهمسانی واریانس یافته برآوردی )بهتصادفی و روش حداقل مربعات تعمیم

 شده است که نتایج آن در جدول شماره دو ارائه گردیده است.احتمالی( استفاده 
 نتايج آزمون فرضيه اول :(2جدول )

 ضريب متغير
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

 261/8 586/5 881/8 85/8 مقدار ثابت

 885/8 200/6 826/8 256/8 بينی مديريتخوش

 888/8 213/4 86/8 521/8 جريان نقد عملياتی

بينی جريان نقد عملياتی* خوش

 مديريت
82/8 86/8 342/8 161/8 

 814/8 -854/3 886/8 -821/8 کيوتوبين

 135/8 -161/8 886/8 -883/8 تمرکز مالکيت

سطح معناداری آماره  F 234/32آماره 
F 

888/8 

 118/5 واتسون -دوربين 321/8 ضريب تعيين تعديل شده

دو، ارتباطی معنادار و مستقیم بین جریان نقد عملیاتی و با توجه به نتایج جدول شماره 

. این استبینی مدیریت نیز برقرار گذاری وجود دارد و شرایطی مشابه برای متغیر خوشسرمایه

-بینی مدیریت، ارتباطی معنادار با سرمایهدر حالی است که متغیر جریان نقد عملیاتی* خوش

بینی مدیریت بر ول این مطالعه مبنی بر تأثیر خوشگذاری ندارد و به این ترتیب، فرضیه ا

 شودگذاری به جریان نقدی، پذیرفته نمیحساسیت سرمایه

، Fدر مورد مشخصات مدل نیز گفتنی است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آمار 

دهد که مشکل واتسون مدل، نشان می-مدل از لحاظ آماری معنادار است و آماره دوربین

بستگی در مدل موردنظر، وجود ندارد. لازم به ذکر است که علاوه بر متغیرهای جریان خودهم

بینی، متغیر شاخص کیوتوبین نیز ارتباطی معنادار با متغیر وابسته دارد که نقد عملیاتی و خوش

 صورت معکوس است.البته این ارتباط، به
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 آزمون فرضيه دوم -

در دو گروه  پژوهشمنظور آزمون فرضیه دوم، مدل اصلی تر اشاره شد، بهطور که پیشهمان

گردد. نتیجه برآورد مدل های دچار محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی برآورد میشرکت

 های دارای محدودیت مالی، در جدول شماره سه ارائه شده است.مذکور در گروه شرکت
 های دارای محدوديت مالیآزمون فرضيه دوم در مورد شرکت :(3جدول )

 ضريب متغير
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 454/8 616/8 83/8 84/8 مقدار ثابت

 882/8 355/4 886/8 854/8 بينی مديريتخوش

 888/8 336/1 832/8 251/8 جريان نقد عملياتی

بينی جريان نقد عملياتی* خوش

 مديريت
824/8 881/8 283/3 835/8 

 841/8 -281/3 886/8 -821/8 کيوتوبين

 341/8 -011/8 884/8 -881/8 تمرکز مالکيت

 F 165/21آماره 
سطح معناداری 

 Fآماره 
888/8 

 121/5 واتسون -دوربين 363/8 ضريب تعيين تعديل شده

جریان نقد عملیاتی و با توجه به نتایج جدول شماره سه، ارتباطی معنادار و مستقیم بین 

. این استبینی مدیریت نیز برقرار گذاری وجود دارد و شرایطی مشابه برای متغیر خوشسرمایه

بینی مدیریت، نیز ارتباطی مستقیم و در حالی است که متغیر جریان نقد عملیاتی* خوش

ای رابطه گذاری دارد و به این ترتیب، محدودیت مالی موجب شده است کهمعنادار با سرمایه

، گریدعبارتبهگذاری به جریان نقدی ایجاد گردد و بینی و حساسیت سرمایهمستقیم بین خوش

گذاری به جریان بینی مدیریت بر حساسیت سرمایهمحدودیت مالی موجب تقویت تأثیر خوش

توان فرضیه دوم این مطالعه مبنی بر تعدیل گر بودن تأثیر محدودیت گردد؟ لذا مینقدی می

و جریان نقدی را تأیید  گذاریبر رابطه حساسیت سرمایه بینی مدیریتمالی بر تأثیر خوش

، Fنمود. در مورد مشخصات مدل نیز گفتنی است که با توجه به مقدار و سطح معناداری آمار 

دهد که مشکل واتسون مدل، نشان می-مدل از لحاظ آماری معنادار است و آماره دوربین

ل موردنظر، وجود ندارد. لازم به ذکر است که مقادیر عامل تورم واریانس خودهمبستگی در مد

در مدل وجود ندارد.  یهم خطبرای تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است و بنابراین، مشکل 

است و مشکل ناهمسانی واریانس نیز  15/1همچنین سطح معناداری آزمون وایت بالاتر از 
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بینی، متغیر وه بر متغیرهای جریان نقد عملیاتی و خوشمشاهده نشده است. گفتنی است علا

صورت شاخص کیوتوبین نیز ارتباطی معنادار با متغیر وابسته دارد که البته این ارتباط، به

 معکوس است.

های فاقد محدودیت مالی در جدول شماره نتیجه تخمین مدل مذکور در سطح شرکت

 چهار ارائه شده است.

جدول شماره چهار، ارتباطی معنادار و مستقیم بین جریان نقد عملیاتی و با توجه به نتایج 

. این استبینی مدیریت نیز برقرار گذاری وجود دارد و شرایطی مشابه برای متغیر خوشسرمایه

-بینی مدیریت، ارتباطی معنادار با سرمایهدر حالی است که متغیر جریان نقد عملیاتی* خوش

ای معنادار رابطه رتیب، عدم وجود محدودیت مالی موجب شده است کهگذاری ندارد و به این ت

گذاری به جریان نقدی ایجاد نگردد. به این ترتیب، در سطح بینی و حساسیت سرمایهبین خوش

گذاری به جریان بینی مدیریت بر حساسیت سرمایههای فاقد محدودیت مالی، خوششرکت

گذاری به جریان بینی مدیریت بر حساسیت سرمایهشنقدی مؤثر نیست و با توجه به تأثیر خو

توان فرضیه دوم این مطالعه مبنی بر تأثیر های دچار محدودیت مالی، مینقدی در شرکت

گذاری به جریان نقدی را بینی مدیریت و حساسیت سرمایهمحدودیت مالی بر رابطه خوش

ه به مقدار و سطح معناداری تأیید نمود. در مورد مشخصات مدل نیز گفتنی است که با توج

دهد که واتسون مدل، نشان می-، مدل از لحاظ آماری معنادار است و آماره دوربینFآمار 

مشکل خودهمبستگی در مدل موردنظر، وجود ندارد. لازم به ذکر است که مقادیر عامل تورم 

در مدل وجود  یهم خطواریانس برای تمامی متغیرها کمتر از عدد پنج است و بنابراین، مشکل 

است و مشکل ناهمسانی واریانس  15/1ندارد. همچنین سطح معناداری آزمون وایت بالاتر از 

 نیز مشاهده نشده است.
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 های فاقد محدوديت مالیآزمون فرضيه دوم در شرکت (:4جدول )

 ضريب متغير
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 4/8 811/5 815/8 864/8 مقدار ثابت

 888/8 132/4 823/8 454/8 بينی مديريتخوش

 888/8 801/6 833/8 252/8 جريان نقد عملياتی

بينی جريان نقد عملياتی* خوش

 مديريت
24/8 210/8 012/8 156/8 

 611/8 131/8 863/8 820/8 کيوتوبين

 161/8 265/8 882/8 8881/8 تمرکز مالکيت

 F 618/23آماره 
سطح معناداری 

 Fآماره 
888/8 

 465/8 ضريب تعيين تعديل شده
 -مقدار دوربين

 واتسون
565/2 

 

 گيریبحث و نتيجه -0
 کهیدرصورت. استوظایف مدیران شرکت  نیترمهمگذاری یکی از شک مسئله سرمایهبی

فعلی خالص  باارزشهای )طرح باارزشگذاری های سرمایهفرصت یدرستبهمدیران بتوانند 

گذاری نمایند، ها سرمایهمثبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آن

در نهایت این امر سبب رشد شرکت شده و ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. میزان 

های نقدی شرکت به دلیل هزینه سرمایه کمتر نسبت به تأمین مالی خارجی و همچنین جریان

های های شرکت دارد. پژوهشگذاریل بیشتر مدیران بر آن، تأثیر زیادی بر میزان سرمایهکنتر

های های نقدی علاوه بر ویژگیگذاری به جریاندهد که حساسیت سرمایهانجام شده نشان می

 ،های اخیردر سالشرکت و شرایط بازار، تحت تأثیر خصوصیات فردی مدیران نیز قرار دارد. 

 صورت کاملاًمدیران همواره به دهدنشان میدی در این زمینه انجام پذیرفته که مطالعات زیا

ممکن است  ،های مفرطبینیو خوش ازحدبیشنفس ثیر اعتمادبهأتحت تو  عقلایی رفتار نکرده

الی شرکت، ـای مـهفعالیت رـثیری مهم بأه تـک اذ کنندـاتخ ییعقلا ریغاتی ـتصمیم

ا ـبینی ی(. خوش0939اران، ـو همک عرب صالحی) گذاری داردهـبحث سرمای الخصوصیعل

انگیز و های ذهنی مثبت و نشاطتوان استفاده کردن از تمامی ظرفیترا می یمثبت نگر

های امیدوارکننده در زندگی، برای تسلیم نشدن در برابر عوامل منفی ساخته ذهن و احساس
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رو در مطالعه رویارویی با طبیعت دانست. ازاین ها وآور ناشی از دشواری ارتباط با انسانیأس

های نقدی گذاری به جریانبینی مدیران بر حساسیت سرمایهحاضر به بررسی تأثیر خوش

گذاری به بینی مدیریت و حساسیت سرمایهها نشان داد بین خوشپرداخته شد. نتایج بررسی

ست که محدودیت مالی شرکت جریان نقدی، رابطه معناداری وجود ندارد و این در حالی ا

گذاری به بینی مدیریت و حساسیت سرمایهموجب ایجاد و افزایش رابطه مستقیم بین خوش

 گردد.جریان نقدی می

شناخت عوامل  با ،هاشرکت در رابطه با نتایج به دست آمده لازم به ذکر است که مدیران

 توانندیم گذاری بهینه،سرمایه سطح به رسیدن در هاآن یریکارگبه با و گذاریسرمایه مؤثر بر

وهم  ندهند از دست را گذاریسودآور سرمایه یهافرصت کنند تا هم ایجاد را بازدهی نهایت

تواند سطح ؛ اما بازارهای ناکارا دارای نواقصی هستند که مینمایند را جلب رضایت سهامداران

 و گذاریسرمایه بیش فرآیند به هایت،ن در و داده قرار تأثیر تحت را شرکت بهینه گذاریسرمایه

 که هاییشرکت کندمی بیان گذاریمنتهی شود. فرضیه بیش و کم سرمایه گذاریسرمایه کم یا

 از بیشتر که هاییشرکت و گذاریکنند، از مشکل کم سرمایه گذاریسرمایه بهینه سطح از کمتر

 شناخت لذا. بینندمی آسیب گذاریسرمایه بیش مشکل از کنند، گذاریسرمایه بهینه سطح

ارزیابی، شناسایی و تعیین سطح بهینه  در ،هاگذارییهسرما سطح بر تأثیرگذار و مهم عوامل

با توجه به مطالعات انجام شده، منابع تأمین  .ها، بسیار حائز اهمیت استگذاری شرکتسرمایه

های شرکت تأثیرگذار گذاریتواند بر میزان سرمایهمالی داخلی شرکت از مواردی است که می

هایی که از لحاظ مالی دچار محدودیت هستند، وابستگی زیادی به وجوه داخلی د و شرکتباش

گذارد. از سویی دیگر، گذاری شرکت اثر میدهند که این امر بر تصمیمات سرمایهنشان می

ها و نتایج آناعتماد به نفس بالا هستند اکثراً نسبت به تصمیمات خود  مدیرانی که دارای

این مدیران به دلیل . بین هستندگذاری بسیار خوشالخصوص در زمینه تصمیمات سرمایهعلی

ها را اشتباهاً بسیار مطلوب های نقدی حاصل از پروژه، ممکن است جریانازحدبیشبینی خوش

از  گذاری کنند.شان ارزشها را بالاتر از ارزش واقعیرو بسیاری از پروژهکرده و از این نیبیپیش

کند گذاری میها را کمتر از واقع ارزششرکت آن ،طرف دیگر این مدیران اعتقاد دارند که بازار

شرکت دارای  کهیدرصورتهمین دلیل  تأمین مالی خارجی پرهزینه باشد. به شودو باعث می

تری به بیش ، تمایل بیشازحدبیشداخلی باشد، ممکن است مدیرانی با اعتماد به نفس  ابعمن

ها نیازمند منابع خارجی تأمین مالی پروژه کهیدرصورتگذاری از خود نشان دهند؛ اما سرمایه

(، تأثیر 4101محمد و همکاران ). به بیان بنگذاری صورت گیردباشد، ممکن است کم سرمایه

های دچار محدودیت گذاری به جریان نقدی در شرکتبینی مدیریت بر حساسیت سرمایهخوش
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-های دچار محدودیت مالی میکه شرکتها است. توضیح اینتر از سایر شرکتمالی بسیار قوی

های تأمین مالی بالاتری را تقبل نمایند، اگر امکان دسترسی به منابع تأمین مالی توانند هزینه

سازمانی فراوانی برای حداکثر استفاده از منابع برونخارجی برای آنان فراهم گردد. آنان انگیزه 

های فاقد محدودیت مالی که امکان بالاتری برای دسترسی به را دارند. این استدلال برای شرکت

سازمانی دارند، مصداق ندارد. به این ترتیب، محدودیت مالی با افزایش حساسیت وجوه برون

-سرمایه بینی مدیریت بر حساسیتتأثیر خوش گذاری به جریان نقدی همراه است وسرمایه

 دهد.گذاری به جریان نقدی را افزایش می

 هاشنهاديپ -1
گذاری در گردد مدیران در صورت مشاهده انحراف مثبت از سطح متوسط سرمایهپیشنهاد می

گذاری خود کنند. از سویی دیگر، در این صنعت، اقدام به تجدیدنظر در میزان مقادیر سرمایه

عنوان یکی از متغیرهای نوین در رشته حسابداری، مورد بررسی بینی مدیریت بهطالعه، خوشم

های آتی به موضوعات مرتبط گردد در مطالعهرو پیشنهاد میو محاسبه قرار گرفته است و از این

این تر گردد. علاوه بر این، در در داخل کشور، غنی بینی مدیران ارشد پرداخته و ادبیاتبا خوش

گذاری شرکت در صنعت ا استفاده از وضعیت نسبی سرمایهـبینی مدیریت بمطالعه، خوش

های آتی، در صورت امکان با استفاده از گردد در مطالعهگیری شد و بنابراین پیشنهاد میاندازه

 معیارهای دیگری که در مطالعه بیان گردید، اقدام به محاسبه این متغیر گردد.

 منابع -58
و  یرابطه اهرم مال لیرشد در تعد های(. نقش فرصت0939. )دیور، احمد و پاکدلان، سعاحمدپ

 .00سال سوم، شماره  ،یحسابدار یتجرب یهاپژوهش. گذاریهیسرما ماتیتصم

(. بررسی رابطه بین محدودیت مالی، ارزش وجه 0934. )درخور ، و سعیدبادآور نهندی، یونس

 .021-093: (9) 4 های تجربی حسابداریپژوهشگذاری. نقد و خالص سرمایه

 یمال نیدر تام تیآزاد و محدود ینقد یهاانیجر ریتاث(. 0999رضا و حصارزاده، رضا. ) ،یتهران

 .9شماره  ،یو حسابرس یحسابدار قاتيتحق. یگذارهیو کم سرما یگذارهیسرما شیبر ب

محدودیت در تأمین مالی بر رابطه (. تأثیر 0931داوود شعبانی. )و آزیتا،  ،جهانشاد

های حسابداری پژوهش گذاری،گذاران نهادی و حساسیت جریانات نقدی سرمایهسرمایه

 .93-52: (41)1 مالی و حسابرسی
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(. بیش اطمینانی مدیریت و 0931. )مرفوعو محمد  القارحساس یگانه، یحیی؛ مسعود حسنی 

-991: (9)44 حسابداری و حسابرسیهای فصلنامه بررسیالزحمۀ حسابرسی. حق

929. 

های بلندمدت گذاری(. تأثیر اقلام تعهدی بر سرمایه0934و بهرام غنی زاده. ) ،دستگیر، محسن

 فصلنامه حسابداری مالیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. در شرکت

5(41 :)25-14. 

. بررسی رابطه بین بیش اطمینانی (0931) .و مسعود حسنی القار ،الدینرحیمیان، نظام

 .10-99 :(1)4دانش حسابداری مالی مدیریت و استفاده از حسابرس متخصص صنعت. 

 بورس در هابر ارزش شرکت تیساختار مالک ریتاث(. 0930فاطمه. ) ا،یو رستگارن میابراه ،یعباس

 .0دوره دوم، شماره  ،یحسابدار یتجرب هایپژوهش. تهران بهادار اوراق

(. نقش ذخایر نقدی در تعیین حساسیت 0931) اشرفی.مجید  ، و، مهدیعرب صالحی

مجله ن. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراگذاری جریان نقدی شرکتسرمایه

 .15-31: (9) 9 های حسابداری مالیپژوهش

اعتماد به (. بررسی تأثیر 0939. )ی، مهدی؛ هادی امیری و سپیده کاظمی نورعرب صالحی

های نقدی. جریان و گذارینفس بیش از حد مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه

 .005-049: (4)2 های حسابداری مالیپژوهش

تأثیر بیش اعتمادی مدیران بر ساختار  .(0935) .صبحیمهدی وعلی نژاد ساروکلائی مهدی، 

 .39-013: (90)9 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهشسرمایه، 

بینی مدیریت بر (. تأثیر خوش0931. )خدابنده لونژاد و فائزه اله؛ شبنم هاشمیورز، عینکشا

همايش ملی دستاوردهای نوين در گذاری. های نقدی سرمایهروی حساسیت جریان

 حسابداری و مديريت.

(. قابلیت مدیران و محدودیت تأمین 0935. )صابری اسفرجانیو مهدی  ،مهدوی، غلامحسین

-19(: 90)9 فصلنامه حسابداری مالیها. مالی با استفاده از تکنیک تحلیل پوششی داده

50. 

(. ارزیابی تأثیر عامل محدودیت 0932. )صمدیو سعید  هاشمیسیدعباس ؛ هادیان، ریحانه

و فرنچ، چهار عاملی کارت  های سه عاملی فامامالی بر توان تبیین بازده سهام توسط مدل

 .0-91(: 91)3 فصلنامه حسابداری مالیهارت و پنج عاملی فاما و فرنچ. 
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