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Abstract: 

  Working capital is important for companies because it represents their 

ability to pay short-term debts and withstand financial shocks, which 

can gain the trust of investors and creditors. Proper working capital 

management allows companies to invest in new investment 

opportunities and be flexible in entering new markets. It is of great 

importance to the optimal working capital. The purpose of this study is 

to Investigating the impact of managers' myopia and overconfidence on 

the speed of achieving optimal working capital. The presented research 

is of an applied type and a causal and post-event correlation. In order to 

answer the research hypotheses, a sample of 124 companies listed in 

the Tehran Stock Exchange during the years 2011-2023 was selected 

using the systematic elimination model.  In order to measure managers' 

behavioral biases, two factors of myopia and overconfidence of 

managers have been used. The results of testing the research hypotheses 

show that managers' myopia increases the speed of adjustment of 

working capital. However, managers' overconfidence slows down the 

rate of adjustment of working capital. Therefore,managers' behavioral 

biases affect companies' achievement of optimal working capital. 

myopia managers do not consider long-term investments desirable for 

the company and consider short-term returns. On the other hand, 
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overconfident managers, having false confidence in  their abilities by 

making unnecessary investment sand involving the company's financial 

resources and capital in projects with a low probability of return on 

investment and accepting proposals with a low rate of profitability,can 

slow down the rate of adjustment of working capital Are. The results of 

the present study can promote theoretical discussions on the effects of 

behavioral sciences on accounting sciences and fill the research gap in 

this field, and help managers and owners about the factors affecting the 

achievement of optimal working capital and a shorter operating cycle. 

 
Keywords: Working Capital Adjustment Rate, Managers' Myopia, Managers' 

Overconfidence, Liquidity Conversion Cycle. 
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 مقاله پژوهشی

 497-465صفحه  ،1403پاییز و زمستان هم، دجهم، شماره نهسال  -دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری

 

به  یابیبر سرعت دست  رانیمد یاعتماد شیو ب ینبی کوته ریتاث یبررس

 نهیدر گردش به هیسرما
 

 3 حامد کارگر      2پروانه مطیع    * 1سیدمجتبی حسینی
 
 

 31/03/1404تاريخ پذيرش:                      25/12/1403تاريخ دريافت:  
 

 چکیده

دهنده توانایی آنها در ها از این جهت اهمیت دارد که نشانسرمایه در گردش برای شرکت    

تواند اعتماد های مالی است که میمدت و مقاومت در برابر شوکهای کوتاهپرداخت بدهی

ها اجازه مدیریت صحیح سرمایه در گردش به شرکت گذاران و طلبکاران را جلب نماید.سرمایه

گذاری کنند و در ورود به بازارهای جدید گذاری جدید سرمایههای سرمایهدهد تا در فرصتمی

پذیر باشند. از این رو دستیابی به سرمایه در گردش بهینه از اهمیت بالایی برخوردار است. انعطاف

و بیش اعتمادی مدیران بر سرعت دستیابی به سرمایه  بینیهدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر کوته

در گردش بهینه است. پژوهش ارائه شده از نوع کاربردی و از نوع همبستگی علی و پس رویدادی 

شرکت پذیرفته  124ای مشتمل بر های پژوهش نمونهباشد. در راستای حصول پاسخ به فرضیهمی

با استفاده از الگوی حذف  1402-1390های شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول سال

بینی و های رفتاری مدیران از دو عامل کوتهسیستماتیک انتخاب شدند.  جهت سنجش سوگیری

دهد های پژوهش نشان میبیش اعتمادی مدیران استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه

اما بیش اعتمادی مدیران  دهد.بینی مدیران سرعت تعدیل سرمایه در گردش را افزایش میکوته

های رفتاری مدیران بر دهد. بنابراین سوگیریسرعت تعدیل سرمایه در گردش را کاهش می

های گذاریبین سرمایهمدیران کوتهها به سرمایه در گردش بهینه تاثیرگذار است. دستیابی شرکت

ارند. از طرفی مدیران های کوتاه مدت نظر دبلندمدت را برای شرکت مطلوب ندانسته و بر عایدی

مورد و های بیگذاریهای خود با سرمایهبیش اعتماد با داشتن اعتماد بنفس کاذب به توانایی

های با نرخ احتمال بازگشت سرمایه کم و درگیر کردن  منابع مالی و سرمایه شرکت در پروژه

                                                 
  smojhoseini@pnu.ac.irمسئول(ایران)نویسنده استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران،  1
 PMotie@pnu.ac.irایران استادیار گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران،  2

 gmail.com37hamedkargar@گروه حسابداری، دانشگاه پیام نور، تهران، ایران.   3
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عت تعدیل توانند موجب کاهش سرهای پیشنهادی با نرخ سودآوری پایین میپذیرش طرح

تواند ضمن ارتقای مباحث نظری در زمینه سرمایه در گردش شوند. نتایج پژوهش حاضر می

تاثیرات علوم رفتاری بر علوم حسابداری و پر کردن شکاف پژوهشی در این زمینه، به مدیران و 

اهتر مالکان در مورد عوامل تاثیرگذار در دستیابی به سرمایه در گردش بهینه و چرخه عملیاتی کوت

 کمک نماید.

 

بینی مدیران، بیش اعتمادی مدیران، چرخه سرعت تعدیل سرمایه در گردش، کوته ها:کلیدواژه

 تبدیل نقدینگی.
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 مقدمه:-1

توانند جایگاه خود را در عرضه محصولات رقابتی میها در بازار سرمایه با ایجاد مزایای شرکت      

های دست یافتن به این گذاران کسب نمایند.  یکی از راهحفظ و حداکثر ارزش را برای سرمایه

 1مهم بالا بردن کارایی در چرخه تبدیل نقدینگی یا همان مدیریت صحیح سرمایه در گردش

ها معمولا اصل بر در شرکت (.2024ان، و برگ و همکار 2023فرناندز و سانچز، شرکت است )

گذاری شده تر وجوه سرمایهچرخه تبدیل نقدینگی کوتاهتر است،  زیرا نشان دهنده بازیابی سریع

توسط شرکت و در دسترس بودن وجه نقد کافی در جهت پرداخت دیون است، بنابراین مدیریت 

بود آن باعث کند شدن صحیح سرمایه در گردش از دو جهت دارای اهمیت است، نخست کم

چرخه عملیاتی شرکت خواهد شد و دوم زیاد بودن آن باعث کسری بودجه شرکت به خصوص 

نظر  صرف هاشرکت(. 1397خانی و همکاران، دیده) ها خواهد شددر سایر قسمت گذاریسرمایه

دارا بوده از سرمایه در گردش را ای بهینه سطح تجاری خود، از میزان سودآوری، اندازه و ماهیت 

سطح (. 1403زلقی و زلقی، )که همواره مدیران در تلاش هستند به آن سطح بهینه دست یابند 

گوپتا و بهینه سرمایه در گردش در واقع نوعی ایجاد تعادل میان ریسک و بازده در شرکت است )

ها به سرمایه تیابی شرکتدهنده سرعت دسسرعت تعدیل سرمایه در گردش نشان(. 2024پاندی، 

تواند بیشترین استفاده را از سرمایه در گردش شرکت ای است که شرکت میدر گردش بهینه

سازی استفاده از سرمایه در گردش آسان با این حال، بهینه (.1401افلاطونی و همکاران، )نماید 

اجازه دهد تا در رشد  کتباشد و در مورد تعیین سرمایه در گردش بهینه، مدیریت باید به شرنمی

های مالی را کاهش های مالی کوتاه مدت را بازپرداخت و هزینهگذاری کنند، تامینآینده سرمایه

ها در مدیریت صحیح سرمایه در (. بنابراین مدیران شرکت1399زاده و حجازی، داداشدهند )

 (. 2022گردش نقش مهمی را بر عهده دارند )ژنگ و همکاران، 

یکی از وظایف با اهمیت مدیران،  از آنجا که در نهایت تصمیمات شرکت بر عهده مدیران است، 

اوجاه و همکاران، )های  شرکت و مدیریت صحیح آن است گذاریگیری راجع به سرمایهتصمیم

2021.)  

تواند این ها حالات، رفتار و عقاید خاصی را دارا هستند، که میمدیران نیز مانند سایر انسان

بنابراین مدیریت (. 2022های آنها را تحت تاثیر قرار دهد )رستمی و همکاران، رفتارها تصمیم

یت مدیر و تصمیمات تواند تحت تأثیر عواملی از قبیل کارایی، رفتارسرمایه در گردش شرکت می

سرمایه در  عملکرد تواندنشود می و کنترل ها شناساییشرکتخوبی توسط که اگر به قرار گیرد

                                                 
1 Working capital 
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-های رفتاری مدیران میاز سوگیری (.2023دب، گوها)بانرجی ورا تحت تاثیر قرار دهد گردش 

مدیران اشاره کرد که در ادبیات مالی به آن پرداخته شده  2و بیش اعتمادی 1بینیتوان به کوته

نتیجه گرفتند که صفات درونی  (2022ژنگ و همکاران ) .(1401)بشیری منش و همکاران، است 

بینی و بیش اعتمادی( بر مدیریت سرمایه در گردش شرکت تاثیرگذار است. مدیران )مانند کوته

بینی و های شخصیتی مدیران )مانند کوتهویژگی نتیجه گرفتند که (2019قسیم و همکاران )

معتقدند  (2016رامیاه و همکاران )بیش اعتمادی( بر مدیریت سرمایه در گردش تاثیرگذار است. 

بر مدیریت سرمایه جاری  بینی و بیش اعتمادی( )مانند کوتههای رفتاری مدیرانکه سوگیری

ری مدیران نقش اساسی در مدیریت صحیح های رفتاسوگیریشرکت تاثیرگذار است.  بنابراین 

از آنجایی که مدیریت سرمایه در  (.2019)قسیم و همکاران، سرمایه در گردش شرکت دارد 

گردش، تصمیمات راجع به چرخه موجودی کالا، تولیدات، فروش و در نهایت نقدینگی شرکت 

های رفتاری مدیران تاثیر (. بنابراین احتمال دارد که سوگیری2025است )گالو و همکاران، 

مستقیم بر دستیابی به میزان بهینه سرمایه در گردش داشته باشد که پژوهش حاضر به دنبال 

بینی و بیش اعتمادی مدیران تاثیری بر دستیابی به پاسخ همین سوال اساسی است که آیا کوته

 سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه شرکت دارد؟ 

دهنده توانایی آنها در ها از این جهت اهمیت دارد که نشانای شرکتسرمایه در گردش بر

تواند اعتماد های مالی است که میمدت و مقاومت در برابر شوکهای کوتاهپرداخت بدهی

ها اجازه مدیریت صحیح سرمایه در گردش به شرکت گذاران و طلبکاران را جلب نماید.سرمایه

های گذاری کنند تا در مواجهه با فرصتذاری جدید سرمایهگهای سرمایهدهد تا در فرصتمی

پذیر مدت مانند توسعه محصولات جدید یا ورود به بازارهای جدید انعطافگذاری کوتاهسرمایه

تواند به سرعت به تغییرات پاسخ اگر شرکتی سرمایه در گردش کافی داشته باشد، می باشند. 

ها کمک مدیریت صحیح سرمایه در گردش به شرکت نینها بهره ببرد. همچدهد و از این فرصت

 ها مقاومت کنند. های مالی مانند کاهش ناگهانی فروش یا افزایش هزینهکند تا در برابر شوکمی

ها باید توجه بیشتری به مدیریت سرمایه با توجه به شرایط خاص اقتصادی و سیاسی ایران، شرکت

از این ابزار به عنوان ابزاری مهم برای بقا و رشد خود در گردش خود داشته باشند و سعی کنند 

در نهایت، عدم مدیریت صحیح سرمایه در گردش ممکن است منجر به کاهش  استفاده کنند. 

تواند بر عملکرد کلی های مالی شود که میهای تجاری یا حتی بحرانتولید، از دست دادن فرصت

رو دستیابی به سرمایه در گردش بهینه از اهمیت  و بلندمدت شرکت تأثیر منفی بگذارد. از این

دهند پول نقد را به ها به دلیل تورم ترجیح میدر ایران، اکثر شرکت بالایی برخوردار است.

                                                 
1 Myopia. 
2 Overconfidence. 
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تواند باعث دهد و میها را کاهش میهای دیگر تبدیل کنند که این امر نقدینگی شرکتدارایی

شود که مدیریت صحیح سرمایه در گردش و ها  شرکت دچار مشکلاتی شود در سررسید بدهی

دستیابی به سطح بهینه آن، این مشکل برطرف خواهد شد، زیرا مدیریت سرمایه در گردش منجر 

با توجه به دشواری و ریسک بالای استفاده از  شود. ها میبه تحقق نقدینگی مطلوب برای شرکت

یح سرمایه در گردش و دستیابی به تأمین مالی از طریق بدهی و با توجه به اینکه مدیریت صح

توانند به نحوی اعتماد سطح بهینه آن، نشان دهنده نوعی ثبات و سلامت مالی است، مدیران می

اعتباردهندگان را در جذب تأمین مالی از طریق اعتبارات تجاری افزایش داده و به نحوی 

تواند مورد که چه عواملی می های نقدی خود را به تعویق بیندازند، بنابراین بررسی اینپرداخت

سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه را تحت تاثیر قرار دهد از اهمیت بالایی برخوردار 

های مطالعات پیشین و عدم پاسخ مطلوب به این سوال در خصوص بنابراین، با توجه به یافته است.

رمایه در گردش در داخل و خارج بینی و اعتماد بیش از حد مدیران بر سرعت تعدیل ستأثیر کوته

از کشور و ایجاد خلأ تحقیقاتی در این زمینه و همچنین با توجه به موارد بیان شده فوق و ضرورت 

مدیریت صحیح سرمایه در گردش در شرکت و نقش حیاتی مدیران در آن، مطالعه حاضر با هدف 

و با هدف ایجاد پاسخی کاربردی پر کردن این خلأ تحقیقاتی و توسعه ادبیان نظری در این زمینه 

 برای کاربران و محققان دانشگاهی در آینده طراحی و اجرا شده است. 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

امروزه در همه واحدهای تجاری، سرمایه در گردش بخش عظیمی از سرمایه سازمان را به  

خود اختصاص داده و مدیریت آن از اهمیتی بسزایی برخوردار است )دیانتی دیلمی و همکاران، 

)مدیریت سرمایه در گردش(  1در مدیریت امور جاری شرکت،  چرخه تبدیل نقدینگی(.   1391

زاده و داداش 2023)فرناندز و سانچز، از اهمیت  بالایی برخوردار است  و استفاده از سطح بهینه آن

، افزایش عملکرد و کاهش ریسک باگذاری موثر در سرمایه در گردش سرمایه (.1399و حجازی، 

مدیران مالی  (.2021پوترا،  و 1403)زلقی و زلقی، منتهی خواهد شد کاهش هزینه سرمایه به 

 بایست هزینه گزافی را بپردازند. در صورت توجه نکردن به این مهم می

های ها و بدهیسرمایه در گردش قسمتی از صورت وضعیت مالی شرکت است که از دارایی

گذاری شرکت در سرمایه در گردش برای گیری راجع به سرمایهجاری تشکیل است. تصمیم

 (.2024)صفری و موآنیف، ست و یافتن سطح بهینه برای آنها کار دشواری است مدیران مهم ا

مدیریت سرمایه در . در شرکت استنقدینگی  متعادل شدنمدیریت سرمایه در گردش، هدف 

                                                 
1 cash conversion cycle. 
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کند تا تعادلی ظریف بین اجزای سرمایه در گردش و پشتیبانی حیاتی برای گردش تلاش می

)دیانتی دیلمی و های مختلف فراهم آورد ها در زمانشرکتهای نقدی آینده درآمدها یا جریان

سطح بهینه سرمایه در گردش برای عملکرد هر واحد تجاری، ممکن است  (.1391همکاران، 

-ها به تبع عملکرد خود دارای محدودیت(. زیرا شرکت1401متفاوت باشد )افلاطونی و همکاران، 

)چائوهان و مایه در گردش آنها تأثیرگذار است های مالی متفاوتی هستند که بر سطح بهینه سر

و پذیری مالی انعطاف میاننتیجه گرفتند که  (1399زاده و حجازی)داداش (.2018بانرجی، 

. از این رو، برای ایجاد تعادل رابطه مستقیم وجود دارد بهینه سرمایه درگردش دستیابی بهسرعت 

مدیریتی فراوان جهت رسیدن به سرمایه در گردش های گیری در این زمینه به تلاشو تصمیم

توان تعادلی بین ریسک و کارایی بهینه نیاز است که با سرعت بخشیدن در دستیابی به آن می

  (.2019)وان و همکاران، ایجاد نموده و ارزش شرکت را به حداکثر رساند 

 باشدرزش شرکت بهینه میای از مدیریت سرمایه در گردش وجود دارد که در آن اسطح بهینه    

ها بنابراین، با وجود اینکه سطح بهینه سرمایه در گردش وجود دارد، شرکت .(2024)لیسماس، 

همیشه فعالانه سعی در رسیدن به آن با سرعت بیشتر را دارند. در واقع سرعت تعدیل سرمایه در 

)افلاطونی و همکاران، ها به سرمایه در گردش بهینه اشاره دارد گردش، به سرعت دستیابی شرکت

بایست مورد های کوتاه مدت )خالص سرمایه در گردش( میها و بدهیدارایی از این رو  (.1401

 (.2024لیسماس، توجه بیشتری قرار گیرند. زیرا نقش کلیدی در سودآوری و کسب ثروت دارند )

طح بهینه سرمایه در گردش تلاش کند که به طور موثر بین هر شرکتی باید برای رسیدن به س

 (1401(. افلاطونی و همکاران) 1400)عزیزی و جوکار، نقدینگی و سودآوری تعادل برقرار کند 

این نتیجه را گرفتند که با توجه به اینکه ارزش شرکت با دستیابی به سرمایه در گردش هدف 

سرمایه در گردش خود را به سمت سرمایه در  تمایل دارندمدیران  ، بنابراینارتقا خواهد یافت

  نمایند.گردش بهینه )هدف( تعدیل 
در مورد سطح استاندارد سرمایه در گردش دو تئوری و نظریه متضاد وجود دارد، یک نظریه     

ها برای دریافت تخفیف از بیان کرده که هر چه سرمایه در گردش بیشتر باشد، قدرت شرکت

توانند حجم فروش خود ها میعلاوه بر این، شرکت خت زودهنگام بیشتر خواهد بود.طریق پردا

)ماندیپا و سیبیندی، را با ارائه شرایط اعتباری سخاوتمندانه به مشتریان خود افزایش دهند 

تواند خطر دارد که سطح بالاتر سرمایه در گردش میبا این حال تئوری دیگر بیان می  (.2022

وری را داشته و های کوتاه مدت کمترین بهرهکستگی را افزایش دهد، زیرا داراییابتلا به ورش

با در نظر گرفتن این دو  باشد، درگیر کردن کل نقدینگی شرکت در این حیطه به صلاح نمی

توان به اهمیت مدیریت صحیح سرمایه در گردش و عوامل تاثیرگذار بر سرعت دیدگاه، می

  (.2022)حبیب و کایانی، دستیابی به سرمایه در گردش بهینه دست یافت 
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 در نتیجه و سازمانی و انسانی منابع روز کردنبه و توسعه راهبرد ترینمهم عنوانبه مدیریت،    

تواند ارزش شرکت را عملکرد مدیران می (.2024)پوترا،  رودمی شمار به وریبهره افزایش میزان

ها بتوانند موفق عمل برای اینکه سازمان .(1392، و همکاران دیانتی دیلمی)تحت تاثیر قرار دهد 

؛ ها جلوتر باشندکرده و ورشکست نشوند لازم است که از رقبا عقب نمانده بلکه یک گام از آن

ر تصمیمات اخذ شده توسط وی امری مهم و ضروری در واحدهای بنابراین کارایی مدیریت د

شناسان بر این باورند که در انجام روان (.1391)کردستانی و مرتضوی، آید حساب میاقتصادی به

ها و غیره( های انسان )مانند هوش، استعداد، شخصیت، علایق، نگرشگیدادن همه کارها، کل ویژ

های نحوه رفتار، تفکر و احساس او را شود و همه عوامل درونی شخص است ویژگیواردعمل می

 وجود با شرکت دران  مدیر عملکرد عفض(.  1400دهد )شفاعت و همکاران، تحت تاثیر قرار می

 رسیدن در شرکت شکست و بد مدیران عملکرد باعث مطلوب کار نیروی و تکنولوژی ،امکانات

های ویژگی شودمی دیده ،خصوص این در .(1399دلیری و همکاران، )خواهد شد  فاهدا به

 (. 1402مهدوی و نامجوی، )ت اس تأثیرگذار هاشرکت عملکردبر نامدیر ریرفتاشخصیتی و 

تواند که می بینی مدیران است،کوته ،یرفتار هایتئوریشده در مطرح یهاهیاز نظر یکی  

بینی کوته (.2022)رستمی و همکاران، دهی تصمیمات آنها ایجاد نماید تغییراتی را در جهت

های در نظر گرفته شده توسط تصمیم گیرندگان مدیریتی دیدگاهی پایدار است که مجموعه گزینه

های یادگیری را محدود کرده و مبتنی بر دو تئوری بنیادی مربوط به عقلانیت محدود و ناتوانی

دیریتی بینی مهای یادگیری(، کوتهاست. بر اساس این دو دیدگاه)عقلانیت محدود و ناتوانی

های سازمانی، نیروهای محیطی و های زمانی، قابلیتنمایانگر دیدگاه محدودی از انتخاب

بین، توانایی تشخیص های بیرونی شرکت است. فقدان آگاهی ذاتی در مدیران کوتهاستراتژی

ها ها ممکن است بر سطوح دستیابی شرکتکند. همین محدودیتهای آینده را محدود میفرصت

گذاری بلندمدت تاثیر گذاشته و احتمالًا پذیری بالا جهت سرمایهع آتی، قابلیت ریسکبه مناف

های استراتژیک و بلندمدت مدیران ایجاد نماید، از این رو گیریخطاهایی را در فرآیند تصمیم

دهند )راید و همکاران، بین، عایدات کوتاه مدت را به عایدات بلندمدت ترجیح میمدیران کوته

2014) . 

گیری بین تغییر استراتژی یکی از معضلات ذاتی در مدیریت، موضوع انتخاب بین زمان تصمیم  

کند. در یک نوع استراتژی با فعلی است که امکان سودآوری فعلی را در کوتاه مدت فراهم می

کند، عملکرد کوتاه مدت کاهش یافته تمرکز بر تغییراتی که در بلندمدت سازمان را هدایت می

(. دراستراتژی دوم عکس 2024ا در بلند مدت شرکت را تقویت خواهد کرد )فان و همکاران، ام

بینی این معضل و اقدامات انجام شده نوعی سوگیری رفتاری بنام کوته این عمل خواهد شد که

های گذاریبین این است که مایل به فدا کردن سرمایهمدیریتی است.  یکی از ابعاد مدیران کوته
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بینی مدیریتی که این بعد از کوته دت در جهت رسیدن به عایدات کوتاه مدت هستند. بلندم

های کوتاه مدت مالی و شود، تصمیم گیرندگان را بر انگیزهنامیده می 1نزدیک بینی زمانی

گذاری در کند تا سرمایههای حسابداری کوتاه مدت برای مشکلات فعلی متمرکز میحلراه

بینی زمانی را نشان ها نزدیکهایی که مدیریت آنهای آینده و بلندمدت. در شرکتفرصت

های منابعی که ممکن است در بلندمدت ارزش ایجاد کند، ریگذادهد، بدون توجه به سرمایهمی

  (.2014شود )راید و همکاران، مدت گرفته میهایی برای تأثیرگذاری بر عملکرد در کوتاهتصمیم

بینی مدیریتی همچنین بر بینانه از مشکلات زمانی، کوتههای نزدیکعلاوه بر دیدگاه

نگاه به "گذارد. کوته بینی فضایی را به عنوان ثیر میتأ« ناهمگون»های گذاری در فرصتسرمایه

بینی کنند. کوتهتوصیف می "های بزرگترتمایل به نادیده گرفتن مکان"و به عنوان  "های دورمکان

های فعلی تمرکز کنند که کند تا بر بازارها و نوآوریها را تشویق میفضایی، مدیران و شرکت

بلندمدت در شرکت سازگار باشد. با بررسی ادبیات موجود و سایر های گذاریتواند با سرمایهمی

توان بیان کرد که مدیرانی که بینی فضایی تمرکز دارند، در مجموع میتحقیقاتی که بر کوته

مندتر بینی دارند،  نسبت به عواید بلند مدت به عایدی کوتاه مدت علاقهسوگیری رفتاری کوته

 .(2014هستند )راید و همکاران، 

)طاها و توان به بیش اعتمادی مدیران اشاره کرد های رفتاری مدیران میاز دیگر سوگیری

گذاران منطقی های اخیر، ظهور نظریه مالی رفتاری فرض افراد و سرمایهدر سال .(2024همکاران، 

را به چالش کشیده است. این نظریه همچنین بر رفتارهای غیرمنطقی که از مدیران در 

گذارد متمرکز شده است. بیش اعتمادی یکی از مشکلات گذاری و تصمیمات تاثیر میسرمایه

(. بیش 2022ای رفتاری در این زمینه است )ژنگ و همکاران، هعملکرد مدیریتی و از سوگیری

اعتمادی اساسا یکی از اصطلاحات علم روانشناسی است. روانشناسان بر این باورند که مردم اغلب 

 . (2017فنگ، )لانگجی و آندهند اعتماد به نفس بیش از حد به آینده نشان می

نحراف روانی در افراد اشاره دارد که مواردی از بیش اعتمادی در نظریه مالی رفتاری به نوعی ا 

های آینده در این کلیدواژه جای بینیقبیل خوش بینی بیش از حد در مورد توانایی، دانش و پیش

تر از برند،  معتقدند که دانش آنها دقیقدارند. مدیرانی که از سوگیری بیش اعتمادی رنج می

سنجند. اعتماد به نفس بیش از حد از  واقعیت میواقعیت است، یعنی اطلاعات خود را بیشتر 

گیرندگان بازده مورد انتظار یا احتمال موفقیت را اغلب به عنوان احتمال این است که تصمیم

زنند تا هزینه و احتمال شکست را دست کم بگیرند، آنها همیشه دانش و بیش از حد تخمین می

قدند که اطلاعات، قضاوت و تصمیمات مربوط به توانایی خود را بیش از حد ارزیابی کرده و معت

                                                 
1 Time myopia. 
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. برخی از محققان اعتماد بیش از حد را به (2011)ژو، آنها بهتر از سطح عمومی و دیگران است 

عنوان یک سوگیری رفتاری تعریف کرده که در تخمین یک سری رویدادها کاربرد بسیار زیادی 

منش ابق واقعیت برای آن پیدا کرد )بشیریتوان پاسخ منطقی و مطدارد از جمله مواردی که نمی

اول اینکه، اعتماد بیش از حد دهد: بیش اعتمادی معمولا به دو شکل رخ می(. 1401و شهنازی، 

شود که به احتمال زیاد در تخمین نتایج، دقت رویداد، تخمین فواصل و عدم از افرادی ناشی می

قصر است(. دوم اینکه، توانایی تخمین کنند)فرد خاطی مبینی کننده اشتباه میقطعیت پیش

احتمال وقوع یک رویداد ضعیف است و احتمال وقوع رویداد بسیار بیشتر یا کمتر از احتمال 

بینی ندارد( بینی نابسامان و قابلیت پیشتخمین زده شده برای رویداد است)موقعیت پیش

 (.2017فنگ، جی و آن)لنگ
 

 پیشینه پژوهش های خارجی

در پژوهشی با عنوان آیا سرمایه در گردش بهینه وجود دارد؟ نقش  (2016خان و همکاران )  

های دارای محدودیت مالی بیشتر شرکتبه این نتیجه رسیدند که های مالی بر آن، محدودیت

بایست سعی در حفظ مدیران مالی می تر( دارند.تر )طولانی)کمتر( چرخه خالص تجارت کوچک

ه سرمایه در گردش برای بهینه سازی عملکرد سود شرکت، به عنوان سرمایه یک سطح بهین

  گذاری در کار سرمایه بالاتر از آن نقطه بهینه بر سودآوری شرکت تأثیر منفی می گذارد.

( در پژوهشی با عنوان مدیریت سرمایه در گردش در طول بحران مالی جهانی 2019سوروتا )

علاوه  سرمایه در گردش در طول شرایط بحرانی ضعیف تر است.تعدیل به این نتیجه رسیدند که 

ویژه برای بر این، رابطه منفی بین مازاد سرمایه در گردش و عملکرد شرکت در طول بحران به

مدت ای معنادار است. با این حال، این فعالیت با ریسک کوتاهطور فزایندهتر بههای بزرگشرکت

گیرند و ها وام میها از بانکهای عملیاتی بالاتر، شرکتلی هزینههمراه است، زیرا برای تامین ما

 کند.آوری وجوه در طول و بعد از شرایط اضطراری محدود میها را برای جمعتوانایی آن

های رفتاری مدیران بر مدیریت سرمایه در پژوهشی با بررسی ویژگی (2022ژنگ و همکاران )

 که خصوصیات شخصیتی رهبران بر مدیریت سرمایه جاریبه این نتیجه رسیدند که  در گردش

 کند. گری میتاثیرگذار است و بیش اعتمادی این رابطه را واسطه

های مدیریت سرمایه در گردش و در پژوهشی با عنوان شیوه (2022ماندیپا و سیبیندی)  

مایه در گردش های مدیریت بهینه سرها شیوهاگر شرکتبه این نتیجه رسیدند که عملکرد مالی 

  .گذاردرا رعایت کنند، این اقدامات بر عملکرد مالی آنها تأثیر می
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هایی با سطح نزدیک به سرمایه در شرکتبه این نتیجه رسیدند که  (2023فرناندز و سانچز)   

هایی که دارای سرمایه در ها عملکرد مثبتی دارند و متقابلا، شرکتگردش بهینه در طول سال

 گردش مازاد هستند، خطر ورشکستگی آنها بیشتر است. 

در پژوهشی با بررسی اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و سرعت   (2024) الکالاک و همکاران   

تعدیل وجوه نقد به این نتیجه رسیدند که میان بیش اعتمادی مدیران و سرعت تعدیل وجوه نقد 

 د دارد.رابطه همسو وجو

بینی مدیران بر ریسک نکول به این ( در پژوهشی با عنوان تاثیر کوته2025فنگ و همکاران )

بینی مدیریتی و احتمال نتیجه رسیدند که اول، یک رابطه مثبت و از نظر آماری معنادار بین کوته

بینی مدیریتی کوتهدهند که گری نشان میهای میانجیدوم، آزمون نکول مورد انتظار وجود دارد. 

طلب افزایش های نمایندگی فرصتاحتمال نکول مورد انتظار را از طریق ریسک عملیاتی و کانال

 دهد.می

های بزرگ ( در پژوهشی کارایی مدیریت سرمایه در گردش در شرکت2025روی و همکاران )  

ری در مدیریت سرمایه آور، کارایی بالاتهای تابدر طول بحران به این نتیجه رسیدند که شرکت

تر، مدیریت مؤثر مطالبات و موجودی کالا و حفظ بدهی های بازگشت سرمایه کوتاهجاری، دوره

های های قابل توجهی از جمله دورهآور، ناکارآمدیهای غیرتابشرکت پایدار نشان دادند. اما

تجربه کردند که  تر و گردش مالی کندتر مطالبات و موجودی کالا رابازگشت سرمایه طولانی

 آنها است. های مدیریت سرمایه جاریهایی در شیوهدهنده شکافنشان

 
 پیشینه پژوهش های داخلی

حتی اگر سرمایه در گردش بهینه به این نتیجه رسیدند که  (1395اشرفی شهری و همکاران)  

دلیل چندین محدودیت های بازارهای نوظهور ممکن است نتوانند بهوجود داشته باشد، شرکت

  مالی و ملاحظات مدیریتی آن را به طور فعال دنبال کنند. 

به این نتیجه رسیدند که در رابطه با دستیابی به سطح بهینه  (1399زاده و حجازی )داداش

پذیری مالی اهمیت زیادی داده که در نهایت در بلندمدت ها به انعطافگردش شرکت سرمایه در

 های شرکت خواهد شد. گذاریمنجر به کارایی سرمایه

ها و مدیریت آن از به این نتیجه رسیدند که سرمایه جاری شرکت (1399نوروزی و افلاطونی)

محدودیت مالی بر سطح بهینه مدیریت  در نهایت ها است. های اصلی مدیران شرکتدغدغه

 گذارد. تاثیر میسرمایه در گردش 

که سرعت تعدیل سرمایه به این نتیجه رسیدند که در پژوهشی   (1401افلاطونی و همکاران )

زنی مدیران در بازار رقابت قرار گرفته و تواند تحت تاثیر قدرت چانهها میدر گردش در شرکت
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تواند بر این مهم تاثیرگذار باشد، دستیابی به منابع مالی برون یهمچنین عامل دیگری که م

 سازمانی است. 

های رفتاری مدیران از سوگیریبه این نتیجه رسیدند که ( 1401منش و همکاران )بشیری

گیری شرکتی هستند بر اطلاعات حسابداری شرکت آنجایی که مدیران جوهره اصلی تصمیم

ای و بیش اعتمادی بر وجه نقد در دسترس دیران بر مخارج سرمایهبینی متاثیرگذار است. کوته

 تاثیرگذار است. 

مدیران نسبت سرمایه در گردش  به این نتیجه رسیدند کهدر پژوهشی  (1403زلقی و زلقی )

های پژوهش نشان داد کنند. سایر یافتهشرکت را نسبت به سرمایه در گردش هدف تعدیل می

ها در دوره رونق بیشتر از دوره رکود بخش مالی که سرعت تعدیل سرمایه در گردش شرکت

 است. اقتصاد و همچنین بخش واقعی اقتصاد 

ی با بررسی اثر اعتماد اجتماعی و اعتماد به نفس افرطی ( در پژوهش1404رمضانی و همکاران )

بالا بودن سطح اعتماد به این نتیجه رسیدند که مدیران بر هزینه تامین مالی از طریق بدهی 

. ضمن اینکه افزایش سطح بیش اطمینانی گردداجتماعی شرکت منجر به کاهش هزینه بدهی می

 دهد. یدهی را افزایش میا اعتماد افراطی در مدیریت شرکت، هزینه ب

( مدل مفهومی پژوهش حاضر است که نشان دهنده نحوه تاثیرگذاری متغیرها بر 1شکل)

بینی و بیش اعتمادی مدیران )متغیر مستقل( بر سرعت دستیابی به سرمایه یکدیگر است. کوته

 تواند تاثیرگذار باشد. در گردش بهینه )متغیر وابسته( می
 

 پژوهش )محقق ساخته(: مدل مفهومی 1شکل 

 
    

 های پژوهشفرضیه-3

های ها در پژوهشگیری در شرکتشناخت رفتارهای مدیران به عنوان رکن اصلی تصمیم   

بینی است )رستمی رفتاری مدیران، کوتههای پیشین مورد بحث قرار گرفته است. یکی از سوگیری

های رایج بین مدیران است و خصوصیات اصلی بینی مدیران از سوگیری(. کوته2022و همکاران، 

 بینی مديرانکوته
 

سرعت دستیابی به 

 سرمايه در گردش بهینه

 مديران اعتمادی بیش 
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گذاری و کسب عایدی در کوتاه مدت است، بنابراین این نتیجه را این مدیران تمایل به سرمایه

ر امورات جاری شرکت موافق و در مقابل گذاری دتوان دریافت نمود که این مدیران با سرمایهمی

بین به جای های بعدی قرار خواهند داد. مدیران کوتههای بلندمدت را در اولویتگذاریسرمایه

ها در عرضه به بازار هستند،  از جمله  مند به دستکاری فعالیتافزایش عملکرد بلندمدت علاقه

قعی و از طریق مدیریت سود حسابداری های واتوان به دستکاری فعالیتها میاین فعالیت

بینی مدیران (. کوته2023)دستکاری اقلام تعهدی اختیاری( نام برد )آقا ملا و هاشیموتو، 

ضررهای زیادی برای شرکت به همراه خواهد داشت که از جمله آن، سرمایه گذاری کم در 

شیوه های عملیاتی مستقیماً  تغییر بر سود اقتصادی تأثیر می گذارد،  های تحقیق و توسعهفعالیت

تواند عملکرد کلی شرکت در بینی مدیران میگذارد. در واقع کوتهبر فرآیند کسب و کار تأثیر می

بلند مدت را تحت تاثیر قرار داده و از اهداف استراتژیک بلندمدت دور نماید و منتهی به امورات 

(. این عمل فراگیر 2024و و همکاران، جاری شرکت گردد اما عواید کوتاه مدت را افزایش دهد )ل

بین با انتخاب گذاری شرکت داشته باشد. در واقع مدیران کوتهتواند اثرات مضری بر سرمایهمی

عواید جاری و کوتاه مدت به طور ناکارآمد سرمایه گذاری کمتری انجام خواهند داد و فقط به 

(.  با توجه به مبانی نظری و تجربی 2023پردازند )آقا ملا و هاشیموتو، چرخه جاری شرکت می

 بیان شده، فرضیه اول پژوهش حاضر به صورت زیر ارائه شده است:

بینی مدیران بر سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه تاثیر مستقیم کوته فرضیه اول:  

 دارد.

مهمی است، های سرمایه جاری شرکت موضوع بررسی تاثیر بیش اعتمادی مدیران بر سیاست    

تواند منجر به تصمیماتی شود که ارزش شرکت را تحت تاثیر خود زیرا بیش اعتمادی مدیران می

. در واقع بیش اعتمادی تاثیر زیادی بر مدیریت سرمایه در (2022)ژنگ و همکاران، دهدقرار می

را در  تواند میزان استفاده از سرمایه کلی شرکتگردش شرکت دارد و این سوگیری شناختی می

در پژوهشی ( 2020(. چن و همکاران ) 2020)لامپتی و همکاران، امورات جاری مشخص نماید 

های با ریسک بالا در گذاریبه این نتیجه رسیدند که مدیران بیش اعتماد تمایل به سرمایه

بیش  بلندمدت و همچنین در مقابل نگهداری وجه نقد بیشتر در جهت مقابله با خطرات هستند.

مورد های بیگذاریها و سرمایهتواند با تصمیمات نادرست در کنترل هزینهادی مدیران میاعتم

. (2020)بایسجولی و همکاران، با سوددهی پایین، موجب بالا رفتن هزینه سرمایه شرکت گردد 

با برخی استثناها مدیریت سرمایه عملیاتی) در گردش( بر فرآیند مدیریت سرمایه اصلی فعال 

های شخصیتی و سوگیری رفتاری بیش اعتمادی از دلایل اصلی ثیرگذار است و ویژگیشرکت تأ

(. ژنگ و 2022)ژانگ و همکاران،  تاثیرگذار بر فرآیند کلی مدیریت سرمایه در گردش است

به این نتیجه رسیدند که بیش اعتمادی مدیران ( 2020( و لامپتی و همکاران)2022همکاران )
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تواند سرعت سرمایه در گردش دارد. بنابراین این سوگیری شناختی می تاثیر زیادی بر مدیریت

با توجه به مبانی نظری و تجربی دستیابی به سرمایه در گردش بهینه را تحت تاثیر قرار دهد. 

 بیان شده، فرضیه دوم پژوهش حاضر به صورت زیر ارائه شده است:

بیش اعتمادی مدیران بر سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه تاثیر معکوس  فرضیه دوم:  

 دارد.

 

 شناسی پژوهشروش -4

های کاربردی و از لحاظ روش شناخت در زمره پژوهش حاضر از لحاظ هدف پژوهش   

شود. همچنین از روش اسنادکاوی و آرشیوی جهت علی دسته بندی می -های توصیفیپژوهش

های پژوهش استفاده گردید. به دلیل دسترسی و قابل های مورد نیاز آزمون فرضیهادهگردآوری د

های پذیرفته شده در های مالی، جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکتاتکاء بودن صورت

شرکت طبق  124(، اطلاعات 1شود که مطابق جدول )بورس اوراق بهادار تهران را شامل می

های آنها جهت حصول به نمونه کافی همانند گری سیستماتیک جامعه انتخاب و دادهالگوی غربال

دآوری گر 1402لغایت  1390های ساله بین سال 13های مشابه برای یک دوره زمانی پژوهش

 شرکت( مورد بررسی نهایی قرار گرفته است. -)سال 1612شده است. در نهایت 

 غربال نهايی جامعه آماری پژوهشنحوه (:  1)جدول 

 581 1402جامعه آماری در سال 

-195 های غیرفعالشود: شرکتکسر می   

-35 هایی که دارای توقف معاملاتی سهام هستندشود: شرکتکسر می   

-68 اندهایی که تغییر دوره مالی دادهشود: شرکتکسر می   

-110 هایی که در بازه زمانی پژوهش وارد بورس شدندشود: شرکتکسر می   

-49 هاگذاری، بانک و هلدینگهای سرمایهشود: شرکتکسر می   

 124 نمونه نهايی پژوهش

 

(، استفاده شده GMMهای پژوهش از روش گشتاورهای تعمیم یافته)جهت آزمون فرضیه   

که در مدل متغیّر وابسته به صورت وقفه در طرف راست ظاهر است. لازم به ذکر است هنگامی

سازگار نیست و باید از تخمین زن گشتاور تعمیم یافته  OLSشود دیگر برآوردگرهای می

(GMMکه مبتنی بر الگوهای پویای پانلی است استفاده شود. برای تخمین مدل به وس ،)  یله

این روش لازم است ابتدا متغیّرهای ابزاری به کار رفته در مدل مشخص شوند. سازگاری تخمین
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به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد  GMMزننده 

ررسی که معتبر بودن ابزارها را ب 1( و  سارگان1991تواند به وسیله دو آزمون آرلانو و باند )که می

کند انجام شود. آزمون همبستگی سریالی جملات خطا، وجود همبستگی سریالی مرتبه دوم می

کند. عدم رد فرضیه صفر هر دو آزمون در جملات خطای تفاضلی مرتبه اول را آزمون می

)همبستگی سریالی جملات خطا و سارگان( شواهدی را دال بر فرض عدم همبستگی سریالی و 

سازگار است اگر همبستگی سریالی  GMMکند. تخمین زننده ارها فراهم میمعتبر بودن ابز

با ها مرتبه دوم در جملات خطا از معادله تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد. آزمون فرضیه

های مناسب آماری برای و روش 14و استتا  12و  ایویوز  2019افزارهای اکسل از نرمگیری بهره

 ها انجام پذیرفته است.آزمون نهایی فرضیه

 نحوه عملیاتی شدن متغیرها

 (MYOبینی مديران)متغیر مستقل اول پژوهش: کوته 

(، مرادی و باقری 1399(، دلیری و همکاران )1982اندرسون و سیائو )به تبعیت از پژوهش     

بینی مدیران کوته (1401منش و همکاران )بشیریو  (2022( و رستمی و همکاران)1393)

( و در 1بینی داشته باشند برابر عدد )باشد که اگر مدیران کوته( می1و  0متغیری دو ارزشی )

 باشد:صورت زیر میبینی مدیریت بهنحوه محاسبه متغیر کوته( خواهد بود. 0غیر این صورت )

، فرصـت و منـابع یابندگیری دست میها به موفقیت مالی چشمرود زمانی که شرکتانتظار می

هایی های بلندمدت آینده را به دست آورند. بنابراین شرکتگذاری در داراییلازم برای سرمایه

ای کمتر ازحد مورد انتظار و هزینة بازاریابی و تحقیق و توسعهزمان بازدهی بیشطور همکـه به

بین( )دارای مـدیران کوته بینانهکنند، مشمول ویژگـی مـدیریت کوتهاز حـد طبیعی را گزارش می

بین، ابتدا لازم است سطح مورد انتظار بازده های کوتهخواهند بود. برای شناسایی و تعیین شرکت

دارایی، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه را برای هر شرکت در هر دوره زمانی برآورد کرد. 

 شده است.استفاده 3و2و1ز روابط ا (1982اندرسون و سیانو )در این راستا، به پیروی از 
 (1مدل)

ROAi,t = β0 + β1ROAi,t−1 + εi,t  
 (2مدل)

MKTGi,t = β0 + β1MLTGi,t−1 + εi,t 

 (3مدل)

R&Di,t = β0 + β1R&Di,t−1 + εi,t 
 در این روابط؛

                                                 
1 Sargan test 
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 ROA  وMKTG  وR&D ها(، بر جمع داراییها )سود خالص تقسیمبه ترتیب بازده دارایی

شود که هزینه است یادآوری می tدر دورة  iهزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه برای شرکت 

شده ها استخراجهای توضیحی افشاشده شرکتبازاریابی و مخارج تحقیق و توسعه از یادداشت

ها، هزینه بازاریابی و هزینه تحقیق و توسعه با برآوردی بازده داراییاست. پس از محاسبه مقادیر 

شوند، شده حاصل از مدل با مقادیر واقعی مقایسه میبینیهای فوق، مقادیر پیشاستفاده از مدل

ها در چهار گروه اصلی به شرح مندرج بینی این سه مدل، شرکتسپس با توجه به خطای پیش

 د.گیرنقرار می 2در جدول 

 بندی نمونه آماری(: گروه2جدول )

 4گروه  3گروه  2گروه  1گروه 

اختلاف مثبت بین  

 بازده دارایی پیش

 بینی شده و واقعی

اختلاف مثبت بین 

بینی بازده دارایی پیش

 شده و واقعی

اختلاف مثبت بین بازده 

بینی شده و دارایی پیش

 واقعی

اختلاف منفی بین بازده 

شده بینی دارایی پیش

 و واقعی

اختلاف منفی هزینه 

بازاریابی و تحقیق و 

بینی شده توسعه پیش

 و واقعی

فقط اختلاف یکی از 

های بازاریابی و هزینه

 تحقیق و توسعه منفی

اختلاف مثبت هزینه 

بازاریابی و تحقیق و 

 توسعه

شده و واقعی بینیپیش  

 -  

شده است. در این بین در نظر گرفتهکوتههای با مدیریت شرکت 1ها، گروه در بین این گروه

های بازاریابی و تحقیـق ها، هزینهگروه با وجود مثبت بودن عملکرد شرکت و افزایش بازده دارایی

بین از متغیر دامی حال درنهایت برای نشان دادن مدیریت کوته .یافته استو توسعه کاهش

رار گیرند عدد یک و در غیر این صورت هایی که در گروه یک قشود و برای شرکتاستفاده می

 (.1397شود )تهرانی و دلشاد، عدد صفر گذاشته می

 

 ( Overconمتغیر مستقل دوم پژوهش: بیش اعتمادی مديران)

( و 1401بشیری منش و شهنازی)برای سنجش بیش اعتمادی مدیران به تبعیت از پژوهش     

 گذاری استفاده شده است:از معیار زیر مبتنی بر رشد سرمایه (1394عرب صالحی و هاشمی )

است. با توجه به  tدر سال  iبیش اعتمادی مدیران بیانگر اعتماد بیش از حد مدیریتی شرکت 

گذاری شرکت، حاوی اطلاعاتی درباره میزان اعتماد بیش از حد مدیریتی های سرمایهاینکه تصمیم

گیری اعتماد بیش برای اندازه (2013) احمد و دویلمنوهش است، در این پژوهش مطابق با پژ

گذاری( استفاده شده است. بدین )مازاد سرمایهover Inv  از معیار (overcon)از حد مدیریتی 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
aa

pc
.9

.1
8.

46
5 

] 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 a
ap

c.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-0

8-
26

 ]
 

                            17 / 33

http://dx.doi.org/10.61186/aapc.9.18.465
https://aapc.khu.ac.ir/article-1-1334-fa.html


 1403و زمستان  پاییز، هجدهم شمارهنهم، دو فصلنامه حسابداری ارزشی و رفتاری، سال                                482

 

 

  

(5مدل)  

(4مدل)  

شده خواهد شد. چنانچه ( برآورد و پس از آن در هر سال باقی مانده محاسبه 4منظور ابتدا مدل )

ر از صفر باشد به این معناست که در آن شرکت بیش از حد باقی مانده مدل برای شرکتی بزرگت

( و نشان دهنده 1هایی که بالای صفر است، کد)شرکت-گذاری شده است و در نهایت سالسرمایه

 گیرند.( می0بیش اعتمادی مدیران و مابقی کد)

Asset × GRi,t = β0 + β1SALE × GRi,t + εi,t 
: Asset × GRi,t های شرکت رشد داراییi  در سالt ها است که از تفاوت میزان تغییرات دارایی

 شود.نسبت به سال گذشته شرکت محاسبه می

Sale × GRi,t  : رشد فروش شرکتi  در سالt  است که از تفاوت میزان تغییرات فروش نسبت

 شود.به سال گذشته شرکت محاسبه می
 

 سرعت تعديل سرمايه در گردش متغیر وابسته: 

(، 1401( و افلاطونی و همکاران)2020(، آهنگر )2010کابالرو و همکاران )بانوسبه تبعیت از   

گذاری بیشتر)کمتر( در سرمایه در گردش بیانگر چرخه شود ک سرمایهدر این پژوهش فرض می

تر( است و این چرخه باید تابعی از متغیرهای سطح شرکت و تر )کوتاهتبدیل وجه نقد طولانی

های فوق برای سنجش سرعت تعدیل وجه کلان باشد. بر این اساس به تبعیت از پژوهش اقتصاد

استفاده شده  1یجزئ لیتعد رویکرداز وجه که خود بیانگر سرعت تعدیل سرمایه در گردش است، 

  است:

∆𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝜆(𝐿𝐶𝐶𝐶∗
𝑖𝑡 − 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1)  

 ؛رابطه فوقدر  که    

 ∆𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 ، هدف طول چرخه تبدیل وجه نقد تفریقحاصل (دورهt) طول چرخه تبدیل وجه  با

 است. t-1واقعی دوره نقد

 𝐿𝐶𝐶𝐶∗
𝑖𝑡 ،کند.که شرکت برای آن تلاش می نهیبه لگاریتم طول چرخه تبدیل وجه نقد 

 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 ،1 واقعی دوره  طول چرخه تبدیل وجه نقد-t .است 

  𝜆سرمایه در گردش نهایی است )درصدی از اختلاف بین طول چرخه تبدیل  لدی، سرعت تع

 شود(.وجه نقد واقعی و هدف است که در یک سال، تصحیح می

که فواصل بین طول چرخه تبدیل وجه  دهدبه شرکت این امکان را می سرعت تعدیل واقع در 

دهنده سرعت نشان 1یک به مقدار نزد واحد کاهش دهد. 1واقعی و هدف را هر سال به میزان  نقد

 تعدیل بالاتر است. 

                                                 
1 Partial Adjustment Model. 
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(6مدل)  

(، عقیده دارند 1401( و افلاطونی و همکاران)2020(، آهنگر )2010کابالرو و همکاران )بانوس

که طول چرخه تبدیل وجه نقد هدف باید تابعی از متغیرهای سطح شرکت و اقتصاد کلان به 

 شرح زیر باشد:

𝐿𝐶𝐶𝐶∗
𝑖𝑡 = ω + ψZit + ζit  

 ؛(6مدل)در  که    

 بردار متغیرهای تبیین کننده طول چرخه تبدیل وجه نقد به شرح زیر است: Z عبارت 

 هامعادل نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر کل دارایی :(CFO).جریان وجه نقد عملیاتی1

 .است

 دار است.های بهرههای مالی بر بدهیمعادل نسبت هزینه(: FCOST)های مالیهزینه. 2

برابر نسبت کیوتوبین و معادل نسبت مجموع ارزش بازار سهام  (:MTB)های رشدفرصت .3

 های شرکت است.ها بر ارزش دفتری داراییشرکت و ارزش دفتری بدهی

 ها است.برابر لگاریتم طبیعی کل دارایی(: SIZE)اندازه شرکت. 4

ها های ثابت بر کل داراییدارایی: معادل نسبت (TANGهای ثابت مشهود)دارایینسبت . 5

 است.

 ها است.معادل نسبت سود خالص به کل دارایی(: ROA)سودآوری. 6

 ها است.معادل نسبت کل بدهی به کل دارایی(: LEV)اهرم مالی. 7

معادل درصد تغییرات سالاته تولید ناخالص داخلی (: GDPG)رشد تولید ناخالص داخلی. 8

 است.

های بحران مالی در پژوهش حاضر جهت تطبیق مدل(: Z-SCORE)مالیمخاطره بحران . 9

( استفاده 94، 1393کردستانی و همکاران)با محیط بومی کشور ایران از مدل تعدیل شده 

استفاده شده است، که مدل ( نیز از آن 53، 1401شد که در پژوهش افلاطونی و همکاران)

 :نهایی به صورت زیر است
T − scoreit = 0.291(X1) + 2.458(X2) − 0.301(X3) − 0.079(X4) −0.05)X5( 

 

(، طول چرخه تبدیل 1401(: به تبعیت از افلاطونی و همکاران )LCCC*طول چرخه تبدیل وجه نقد)

 آید:( به دست می7وجه نقد از مدل)

𝐶𝐶𝐶 = (

𝐴𝑅𝑡+𝐴𝑅𝑡−1

2
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

360

) + (

𝐼𝑁𝑉𝑡+𝐼𝑁𝑉𝑡−1

2
𝐶𝑂𝐺𝑆

360

) − (

𝐴𝑃𝑡+𝐴𝑃𝑡−1

2
𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠

360

) 

  (:7که در مدل)

 (365های دریافتنی بر فروش شرکت ضرب در (: )نسبت حسابARPمطالبات )دوره وصول 

(7مدل)  
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(8مدل)  

(9مدل)  

شده کالای فروش (: )نسبت موجودی مواد و  کالا بر بهای تمامINVPتولید شرکت ) چرخه

 (365رفته ضرب در 

  (365شرکت ضرب در های پرداختنی بر فروش (: )نسبت حسابAPP) یبدهدوره پرداخت 

، در در عمل برای سنجش سرعت تعدیل سرمایه در گردش با قرار دادن خصوصیات شرکت

( محاسبه نمود که متغیرهای آن در 8توان با مدل)سرمایه در گردش بهینه را می، (6مدل)

 های فوق معرفی شده است:پاراگراف

𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = ω + (1 −  λ)𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
 

(، وقفه متغیر وابسته در جمع متغیرهای مستقل حضور دارد، دیگر 8از آنجا که در مدل)   

دار و نتایج غیر قابل ( منجر به گزارش ضرایب تورشOLSبرآوردگرهای حداقل مربعات معمولی) 

عقیده دارند که در  (2013(. فلانری و هنکینز )1401)افلاطونی و همکاران، شود اتکا می

برآوردهای مدل پویا در بازه زمانی کوتاه مدت، رویکرد گشتاورهای تعمیم یافته سیستمی با 

دهد. لذا، برای برآورد مدل ، قابل اتکاترین نتایج را گزارش می(1998بلاندل و بوند ) برآوردگر

بیانگر مطابقت نتایج  𝜆  الذکر استفاده شده است. گزارش مقادیر بزرگ برای (، از رویکرد فوق8)

 های مطرح در نظریه توازن است. بینیبا پیش

 الگوی رگرسیونی پژوهش

مدلی متشکل از ( 1401افلاطونی و همکاران)بر اساس ادبیات نظری و تجربی مانند پژوهش    

های پژوهش به صورت زیر طراحی و معرفی شده متغیرهای معرفی شده جهت آزمون فرضیه

 است:

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول
𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + ∅1𝑀𝑌𝑂𝑖𝑡 + ∅2𝑀𝑌𝑂𝑖𝑡 × 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1

+ (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه دوم
𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + ∅1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡

+ ∅2𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 × 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 
 

 های پژوهشيافته -5

دهد. آمار توصیفی به طور کلی نحوه توزیع ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می3جدول)

دهد. که به طور کلی های آماری را نشان میهای مورد استفاده در آزمونو پراکندگی داده

باشد. به طور مثال میانگین ها میمهمترین معیارها مقدار میانگین و انحراف معیار توزیع داده

دهد. ها را بدهی تشکیل میهای شرکتدهد نیمی از دارایی( است که نشان می55/0اهرم مالی )

(10مدل)  
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( و کمترین متعلق به نقدینگی عملیاتی 28/2های رشد )بالاترین انحراف معیار متعلق به فرصت

دهد به ( است که نشان می36/0ران )بینی مدی( است. مقدار میانگین کوته13/0شرکت با مقدار )

ها مدیران آنها به عایدی کوتاه مدت علاقه بیشتری داشته تا درصد از شرکت 36/0طور میانگین 

بینی هستند. مقدار میانگین بیش اعتمادی های بلند مدت و به نوعی دچار کوتهگذاریسرمایه

ها مدیران آنها درصد از شرکت 41/0دهد به طور میانگین ( است که نشان می41/0مدیران )

سوگیری رفتاری بیش اعتمادی داشته و ممکن است با اعتماد به نفس کاذب سرمایه شرکت را 

 هایی به کار برده که عایدی خاصی برای شرکت نداشته باشد. در پروژه

 (: آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش3جدول )

 انحراف معیار کمترين بیشترين میانگین نماد نام متغیر

 MYO 36/0 00/1 0000/0 48/0 بینی مدیرانکوته

 Overcon 41/0 00/1 0000/0 49/0 بیش اعتمادی مدیران

 LCCC 30/2 57/4 07/1 64/0 طول چرخه تبدیل وجه نقد

 CFO 12/0 53/0 18/0- 13/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 FCOST 13/1 94/2 0007/0 21/1 های مالیهزینه

 MTB 48/2 12/15 00/1 28/2 های رشدفرصت

 SIZE 68/14 7/19 11/11 69/1 اندازه شرکت

 TANG 26/0 86/0 009/0 18/0 های ثابت مشهودنسبت دارایی

 ROA 14/0 60/0 23/0- 14/0 سودآوری

 LEV 55/0 01/1 089/0 20/0 اهرم مالی

 GDPG 20/0 42/0 068/0- 17/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 Z-SCORE 48/0 29/2 67/0- 54/0 مالیبحران 

بینی مدیران بر سرعت تعدیل ( نشان دهنده تاثیرات کوته4نتایج برآورد مدل در جدول )    

بینی سرمایه در گردش است که این نتیجه با استفاده از ضریب تعاملی شکل گرفته بین کوته

شود ضریب که مشاهده میگردد. همان گونه مدیران و سرعت تعدیل دوره گذشته مشخص می

( سرعت تعدیل سرمایه در 0001/0درصد) 5بینی مدیران با سطح معناداری کمتر از تعاملی کوته

بینی مدیران، بخشد. در واقع با افزایش کوتهگردش به سمت سرمایه در گردش بهینه را بهبود می

ن فرضیه اول پژوهش در سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه افزایش خواهد یافت. بنابرای

شود. کلیه متغیرهای اعمال شده به جز وجه نقد عملیاتی و همچنین درصد رد نمی 5سطح خطای 

 درصد بر متغیر وابسته پژوهش تاثیرگذار هستند.  5هزینه مالی در سطح معناداری 
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 اول پژوهش (، نتايج آزمون فرضیه4جدول)

𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + ∅1𝑀𝑌𝑂𝑖𝑡 + ∅2𝑀𝑌𝑂𝑖𝑡 × 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡  

  متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل سرمایه درگردش

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب نماد متغیرها

 LCCC-1 24/0 015/0 28/15 0000/0 طول چرخه تبدیل وجه نقد

 MYO 086/0- 079/0 09/1- 27/0 بینی مدیرانکوته

 × LCCC-1 ضریب تعاملی

MYO 
093/0- 022/0 05/4- 0001/0 

 CFO 032/0 15/0 20/0 83/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 FCOST 057/0- 030/0 87/1- 060/0 های مالیهزینه

 MTB 024/0- 007/0 50/3- 0005/0 های رشدفرصت

 SIZE 048/0 015/0 07/3 002/0 اندازه شرکت

 TANG 02/1 19/0 22/5 0000/0 مشهودهای ثابت نسبت دارایی

 ROA 99/0- 25/0 92/3- 0001/0 سودآوری

 LEV 11/1 16/0 72/6 0000/0 اهرم مالی

 GDPG 12/0- 048/0 66/2- 007/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 Z-SCORE 65/0 096/0 80/6 0000/0 بحران مالی
 

دهد. در تخمین مدل را نشان می های آرلانوبوند و سارگان هنسن( آماره آزمون5جدول)   

هنسن بیان کننده معتبر بودن ابزارهای استفاده -(، معنادار نبودن آماره سارگان9رگرسیونی )

( نشان دهنده معتبر بودن ابزارها است. برای 15/0شده در برآورد است، که با سطح معناداری)

متغیرهای مستقل به عنوان متغیر برآورد هر مدل رگرسیونی، وقفه دوم متغیر وابسته و وقفه اول 

بوند در وقفه دوم با سطح -اند. افزون بر آن، معنادار نبودن آماره آزمون آرلانوابزاری به کار رفته

( است. 9رگرسیونی) ( بیان کننده نبود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده مدل13/0معناداری )

 ه در جدول مبین اعتبار نتایج برآورد مدلهای هر دو آزمون و نتایج ارائه شدبنابراین یافته

 ( است. 9رگرسیونی)

 هنسن-های آرلانوبوند و سارگان(، نتايج آزمون5جدول)

 معناداری آماره آزمون نوع آزمون آزمون

 15/0 32/34 هنسن-آماره سارگان اعتبار ابزارها

 0000/0 -23/4 بوند-آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه اول(

 13/0 50/1 بوند-آماره آرلانو خودهمبستگی)وقفه دوم(سطح 
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دهد. نتایج نشان دهنده تاثیرات ( نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش حاضر را نشان می6جدول )    

بیش اعتمادی مدیران بر سرعت تعدیل سرمایه در گردش است که با استفاده از ضریب تعاملی 

گردد و  با ت تعدیل دوره گذشته مشخص میشکل گرفته بین بیش اعتمادی مدیران و سرع

( بیش اعتمادی مدیران، سرعت تعدیل سرمایه در 0003/0درصد) 5سطح معناداری کمتر از 

گردش به سمت سرمایه در گردش بهینه را کاهش دهد. در واقع با افزایش بیش اعتمادی مدیران، 

براین فرضیه دوم پژوهش در سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه کاهش خواهد یافت. بنا

شود. کلیه متغیرهای اعمال شده به جز سودآوری در سطح درصد رد نمی 5سطح خطای 

 درصد بر متغیر وابسته پژوهش تاثیرگذار هستند.  5معناداری 

  دوم پژوهش (، نتايج آزمون فرضیه6جدول )

𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = α + (1 −  λ)𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + ∅1𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 + ∅2𝑂𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑖𝑡 × 𝐿𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡−1
+ (λψ)Zit + 𝑣𝑖𝑡 

  متغیر وابسته پژوهش: سرعت تعدیل سرمایه درگردش

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب نماد متغیرها

 LCCC-1 16/0 016/0 10/10 0000/0 طول چرخه تبدیل وجه نقد

 Overcon 43/0- 081/0 34/5- 0000/0 بیش اعتمادی مدیران

 × LCCC-1 ضریب تعاملی

Overcon 
10/0 027/0 64/3 0003/0 

 CFO 23/0- 10/0 29/2- 021/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 FCOST 14/0- 26/0 53/5- 0000/0 های مالیهزینه

 MTB 018/0- 005/0 21/3- 001/0 های رشدفرصت

 SIZE 066/0 014/0 50/4 0000/0 اندازه شرکت

های ثابت نسبت دارایی

 مشهود

TANG 10/1 19/0 64/5 0000/0 

 ROA 13/0- 19/0 71/0- 47/0 سودآوری

 LEV 29/1 19/0 79/6 0000/0 اهرم مالی

 GDPG 12/0- 039/0 04/3 002/0 رشد تولید ناخالص داخلی

 Z-SCORE 56/0 076/0 29/7 0000/0 بحران مالی
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دهد. در تخمین مدل نشان می های آرلانوبوند و سارگان هنسن را( آماره آزمون7جدول)   

هنسن بیان کننده معتبر بودن ابزارهای استفاده -(، معنادار نبودن آماره سارگان10رگرسیونی )

( نشان دهنده معتبر بودن ابزارها است. برای 22/0شده در برآورد است، که با سطح معناداری)

غیرهای مستقل به عنوان متغیر برآورد هر مدل رگرسیونی، وقفه دوم متغیر وابسته و وقفه اول مت

بوند در وقفه دوم با سطح -اند. افزون بر آن، معنادار نبودن آماره آزمون آرلانوابزاری به کار رفته

( است. 10رگرسیونی) ( بیان کننده نبود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده مدل16/0معناداری )

 در جدول مبین اعتبار نتایج برآورد مدل های هر دو آزمون و نتایج ارائه شدهبنابراین یافته

 ( است.9رگرسیونی)

 هنسن-های آرلانوبوند و سارگان(، نتايج آزمون7جدول )

 معناداری آماره آزمون نوع آزمون آزمون

 22/0 32/32 هنسن-آماره سارگان اعتبار ابزارها

 0000/0 -87/3 بوند-آماره آرلانو سطح خودهمبستگی)وقفه اول(

 16/0 38/1 بوند-آماره آرلانو خودهمبستگی)وقفه دوم(سطح 
 

 

 گیریبحث و نتیجه -6

بینی و بیش اعتمادی مدیران بر سرعت دستیابی به تاثیر کوتهپژوهش حاضر بررسی هدف   

سرمایه در گردش بهینه است. سرمایه به کار گرفته شده در چرخه عملیاتی شرکت از این جهت 

دهنده ثبات مالی و تضمینی در جهت بازپرداخت دیون شرکت به  که در بازار سرمایه نشان

تواند نظر اعتباردهندگان را نیز در اعطای تامین مالی از طریق اعتبار تجاری طلبکاران بوده و می

بایست تلاش نمایند هر چه جلب نماید، از اهمیت بالایی برخوردار است، بنابراین مدیران می

ه در گردش دست یابند. ضمن اینکه در این راه مدیران به عنوان سریعتر به سطح بهینه سرمای

های رفتاری مبتلا بوده که بر تصمیمات ایشان گیرندگان نهایی ممکن است به سوگیریتصمیم

در این مورد تاثیرگذار باشد و از آنجا که کسب ارزش برای شرکت و سهامداران و اعتبار سهام 

، بنابراین پرداختن به موضوع پژوهش حاضر در بازار شرکت بسته به تصمیمات مدیران است

های مالی اعتباری در های زیاد اقتصادی و تمایل استفاده از تامینسرمایه ایران با توجه به تنش

ها از مدیران و همچنین کسب ثبات و سلامت مالی در جهت کاهش درماندگی مالی شرکت

 اهمیت بالایی برخوردار است.

ها به طور پویا در پی دست یافتن به تن سرمایه در گردش بهینه، قاعدتا شرکتبا در نظر گرف   

این میزان سرمایه در گردش بهینه بوده و از افراط و تفریط در این عامل جلوگیری به عمل خواهد 
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از طرفی مدیران رکن اصلی و   آمد. سرمایه در گردش در ادامه حیات شرکت امری حیاتی است.

تواند های رفتاری هر انسان بر تصمیمات آن میها بوده و ویژگینهایی تصمیمات عمده در شرکت

ها که قبلا در ادبیات مالی به صورت گسترده به آن تاثیرگذار باشد که از این دسته از سوگیری

 بینی مدیران است. ست، کوتهپرداخته شده و راجع به تاثیرات آن بر عوامل مالی بحث شده ا

بینی مدیران تاثیر مستقیم بر سرعت دستیابی به نتایج آزمون فرضیه اول نشان داد که کوته    

گردد که در واقع سرمنشا سرمایه در گردش بهینه دارد. با بررسی مباحث مالی رفتاری مشخص می

بین،  مدیرانی هستند که کوتهتواند عوامل درونی و ذهنیات افراد باشد. مدیران تصمیمات می

های هایی از این دست را مطلوب برای شرکت ندانسته و بر عایدیگذاریدوره بلندمدت و سرمایه

بینی یا درک، دید محدود در مورد مسائل بین دچار عدم پیشمدیران کوته کوتاه مدت نظر دارند.

در بازارهای فاقد ویژگی کارایی، ریزی هستند. در حقیقت، و دیدگاه سطحی در اندیشه و برنامه

گیرندگان، ارزش شرکت را تنها بر اساس آنچه در گذشته اتفاق افتاده گذاران و تصمیمسرمایه

های بالقوه کنند و اهمیت کمتری به تواناییاست و یا در آینده نزدیک رخ خواهد داد، تعیین می

مدیران تنها به عایدی کوتاه مدت شرکت در آینده دورتر قائل هستند. از همین رو ممکن است 

برای شرکت فکر کنند. از طرفی سرمایه در گردش نیز چون سرمایه کوتاه مدت و جاری شرکت 

نگر مرتبط است که هر دو عایدی کوتاه مدت را برای شرکت است که با این هدف در مدیران کوته

این در این زمینه  مدیران در نظر دارند و سریع به چرخه عملیاتی شرکت بازخواهد گشت، بنابر

تواند گذاری برای سرمایه جاری شرکت کرده و همین امر میبین استقبال بیشتری در سرمایهکوته

سرعت دستیابی به سرمایه در گردش بهینه را افزایش دهد. بنابراین ممکن است در این زمینه 

های گذاریی تعادل بر سرمایهبینانه عایدی کوتاه مدت را افزایش دهد اما ایجاد نوعذهنیت کوته

کوتاه مدت و بلندمدت برای شرکت از اهمیت زیادی برخوردار است. نتایج حاصل شده به نوعی 

( و رستمی و همکاران 2022( و ژنگ و همکاران )2014هایی مانند ریدگ و همکاران )با پژوهش

 ( در یک راستا است. 2022)

گردد مدیرانی که بر عایدات کوتاه مدت متمرکز یبا توجه به نتایج حاصل شده پیشنهاد م   

تواند عایدی را در کوتاه مدت افزایش دهد اما بینی بوده که میهستند، به نوعی دارای سویه کوته

در بلندمدت ممکن است شرکت را دچار مشکل و در نظر تحلیلگران مورد مناسبی جهت 

مکن است وفاداری سهامداران شرکت کاهش گذاری بلند مدت به نظر نیاید و از این رو مسرمایه

گذاری در عایدات کوتاه مدت و بلند مدت به نظر امری یابد، بنابراین ایجاد تعادل میان سرمایه

گردد تمرکز بیشتری اندرکاران آموزش در کشور پیشنهاد میگذاران و دستضروری است. به قانون

ای ایجاد گردد که با بینی داشته و زمینهتههای رفتاری مانند کودر پرورش مدیرانی بدون سویه

بینی در نهایت با افزایش سودآوری، های رفتاری مانند کوتهپرورش مدیرانی با کنترل بر سویه
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بهبود نقدینگی و کاهش ریسک در سایه دستیابی به سرمایه در گردش بهینه موجبات پیشرفت 

 ها را فراهم نمایند. شرکت

نتایج آزمون فرضیه دوم نشان داد که بیش اعتمادی مدیران تاثیر معکوس بر سرعت دستیابی   

ها، سواد به سرمایه در گردش بهینه دارد. مدیران بیش اعتماد با داشتن اعتماد کاذب به توانایی

شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد اعتمادی سبب میو اندیشه خود که در واقع بیش

های خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه زده، در مورد توانایی ها را کمتر از تخمینریسک و

کرده و احساس کند روی مسائل کنترل دارد، در حالی که ممکن است در واقع این گونه نباشد. 

مورد و رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت در درگیر کردن های بیگذاریاین مدیران با سرمایه

های با نرخ احتمال بازگشت سرمایه کم و پذیرش مورد منابع مالی و سرمایه شرکت در پروژهیب

توانند موجبات کاهش سرعت نرخ بازده داخلی پایین می  طرح های پیشنهادی با نرخ سودآوری و

تعدیل سرمایه در گردش به سمت سرمایه در گردش بهینه شوند. در واقع زمانی که مدیران عمده 

های بدون بازگشت مناسب سود به کار یه و وجوه نقد ایجاد شده توسط شرکت را در پروژهسرما

بندند به مرور زمان ممکن است شرکت درگیر کمبود نقدینگی در جهت امورات جاری و چرخه 

عملیاتی شرکت گردد و همین امر ممکن است چرخه تبدیل نقدینگی را کندتر نماید.  نتایج 

و ژنگ و همکاران ( 2019قسیم و همکاران )هایی مانند کمل پژوهشحاصل شده به نوعی م

بایست با مشاوره گرفتن از ها میاست. مدیران شرکت(2016رامیاه و همکاران )( و 2022)

های رفتاری مانند بیش خبرگان مالی و اقتصادی تصمیماتی اتخاذ نمایند که به دور از سوگیری

رین عملکرد را حاصل نمایند، زیرا تکیه بی مورد و بی اساس اعتمادی کاذب بوده تا بتوانند بهت

تواند شرکت را با بحران مالی مواجه کند. مالکان عمده در جهت حفظ و های کاذب میبر توانایی

توانند با نظارت کافی بر صیانت از ارزش سهام سهامداران و کسب بالاترین ارزش برای آنها می

های شخصیت شناسی در گزینش مدیرانی با کمترین ده از تستکار و تصمیمات مدیران و استفا

سوگیری رفتاری به بالاترین عملکرد در زمینه سرمایه در گردش دست یابند. با توجه به محدودیت 

گردد مدیران هر چه سریعتر سطح بهینه مالی و شرایط اقتصادی حاکم بر بازار، پیشنهاد می

های مالی را با خیالی آسوده طی ه بتوانند بحرانسرمایه در گردش شرکت را مشخص کرده ک

 نمایند.

های پژوهش وجود داشته که ممکن است بر نتایج و یافته ییهاتیدر انجام این پژوهش، محدود

 تأثیرگذار باشد:

 تعمیم شده برای انتخاب نمونه آماری از بین اعضای جامعه آماری،اعمال یهاتیمحدود •

 که تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت از گروه آن به پژوهش نتایج
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مالی،  یهاهستند )شامل شرکت موردنظر نمونه با متفاوتی یهاویژگی دارای

 .سازدیرا دشوار م ها(و بانک یگذارهیسرما

ویژه شرایط تورمی کشور و بسیاری از شرایط سیاسی، اقتصادی و اجتماعی ایران )به- •

 هاآن ی پژوهش مؤثر است که کنترلهاافتهشده( بر یمالی تعدیل هایصورتعدم تهیه 

 از حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است.

باشد و شیوه سنجش مستقیمی های رفتاری مدیران قابل رویت نمیاز آنجا که سوگیری •

های رفتاری از آن وجود ندارد که تشخیص داده شود واقعا هر شخصی چه نوع سویه

 .ست این اندازه گیری با خطا همراه باشدممکن ا دارد، 

 

 تقدير، تشکر و ملاحظه های اخلاقی -7

در پایان از کلیه عوامل محترم مجله، سردبیر محترم و همچنین اساتید گرامی که دلسوزانه   

زحمت داوری پژوهش حاضر را در جهت ارتقای سطح علمی مطالب بیان شده بر عهده داشتند، 

 کمال تشکر را داریم.

 

 فهرست منابع

سازمانی، (. دسترسی به منابع مالی برون1401محمد. ) ،خطیری د؛ جوا ،کریمی ؛عباس ،افلاطونی

، 13. دوره مجله دانش حسابداری . زنی و سرعت تعدیل سرمایه در گردشقدرت چانه

  .63-45(، صص 3شماره)

(. تاثیر سوگیری رفتاری مدیران 1401سعید. ) ،قبادی ؛زهرا ،حاجی زاده ؛نازنین ،بشیری منش

، 12دوره  پژوهش های تجربی حسابداری .بر تصمیم گیری و کیفیت اطلاعات مالی

  .160-141(، صص 1شماره )

گذارانو مدیران بر ( تاثیر تورشهای رفتاری سرمایه1401بشیری منش، نازنین؛ شهنازی، حسین)

(، 15ن. دانش مالی و تحلیل اوراق بهادار. دوره)حباب قیمتی سهام در بازار سرمایه ایرا

 .32-15(، صص1شماره)

(. بررسی تأثیرکوته بینی مدیران برعملکرد مالی آتی 1397) .افسانه ،دلشاد ؛ رضا ،تهرانی

اجتماعی. حسابداری و منافع  . بهادار تهران اوراقهای پذیرفته شده در بورس شرکت

8(2 ،)23-46. 

( رابطه بین ارزش انعطاف پذیری مالی، کارایی سرمایه 1399حجازی، رضوان) زاده، قادر وداداش

(، 28، شماره )8گذاری و سرعت تعدیل سرمایه در گردش.  راهبرد مدیریت مالی، دوره 

 .196-177صص 
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بینی مدیران بر ( بررسی تأثیر کوته1399فاضل )دلیری، جواد؛ رضایی، فرزاد؛ محمدی نوده، 

اقتصادی گزارش عملکرد پایداری. فصلنامه علمی پژوهشی دانش -های اجتماعیمؤلفه

 .40-19صص ، 36شماره ، 9 حسابداری و حسابرسی مدیریت، دوره

(. اثر دوره تصدی مدیریت بر 1392علی. ) ، مظاهری ؛مهدی، مرادزاده فرد ؛ زهرا، دیانتی دیلمی

 تجربی حسابداریپژوهش های  .ارزش شرکت، هزینه های نمایندگی و ریسک اطلاعاتی

 .39-21(، صص 3، شماره )3دوره 

(. تاثیر مدیریت سرمایه در گردش 1391دیانتی دیلمی، زهرا؛ لطفی، محسن؛ آزادبخش، کسری. )

مبتنی بر چرخه تبدیل نقدی)گیتمان( بر کاهش ریسک ریزش)سقوط( قیمت سهام. 

(، 4ماره )، ش1فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. دوره 

 .64-55صص 

( تأثیر تورم و چرخه عملیاتی بر 1397) یثممدیده خانی، حسین؛ دمیری، محمدهادی؛ کاویانی، 

-29صص (، 39شماره )های حسابداری مالی و حسابرسی، انباشت وجه نقد. پژوهش

44. 

(. 1404). غلامعلی ،مجید و حاجی ، زنجیر دار؛ علی، لعل بار ؛ مجید ، داودی ؛ مهرشاد ، رمضانی

اثرات اعتماد اجتماعی و اعتماد به نفس افراطی مدیران بر هزینه تامین مالی از طریق 

 .131-111(، صص 53، شماره )13. دوره گذاریدانش سرمایهی. بده

(. تاثیر دوران رونق و رکود اقتصادی بر سرعت تعدیل سرمایه 1403مریم. ) ،زلقی ؛حسن ،زلقی

 .76-43(، صص 83، شماره )21ابداری مالی. دوره . مطالعات تجربی حسدر گردش

 (. 1400). حسین ،جهانگیر نیا ا؛رض ، غلامی جمکرانی؛ محمد ، کاشانی پور ؛احمدرضا ، شفاعت

تاثیر متغیر تیپ شخصیتی مدیران بر مدیریت سود و نقش تعدیلی آن در رابطه بین 

دو فصلنامه حسابداری ارزشی  . مدیریت سود با افشای مسئولیت های اجتماعی شرکت

 343-308، ( 12) 6و رفتاری. 

(. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش و 1400حسین. ) ،جوکار؛ صدیقه ،عزیزی

دوره  دانش حسابداری مالی .نقطه بحرانی تورم و تاثیر آن بر سطح نگهداشت وجه نقد

  .173-145(، صص ، 1، شماره )8

(. ارزیابی توان پیش بینی مدل 1392). حمید، کوثری فر ؛ رشید ،تاتلی ؛ غلامرضا ،کردستانی

دانش  . هاتعدیل شده آلتمن از مراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت

 .100-83(، 9)3گذاری.سرمایه
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( بررسی تأثیر تصمیمات سنجیده مدیران بر 1391کردستانی، غلامرضا؛ مرتضوی، سید مرتضی )

(، صص 67(، شماره )19های حسابداری و حسابرسی. دوره )ها. بررسیینهچسبندگی هز

73-90.  

بینی مدیریت و مدیریت سود ای تأثیر کوتهیسهمقا( بررسی 1394) یهادمرادی، جواد؛ باقری، 

-229صص ، 2شماره ، 21دوره حسابداری و حسابرسی،  هایبررسی سهام. بازدهبر 

250.  

(. بررسی رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و رتبه 1402مریم. )  ،نامجوی؛ غلامحسین ،مهدوی

دو فصلنامه حسابداری  . کنندگی خودشیفتگی مدیراناعتباری با توجه به اثر تعدیل

 138-101، صص ( 16) 8ارزشی و رفتاری. 

(. بررسی وجود سطح بهینه مدیریت سرمایه در گردش 1398عباس. ) ،افلاطونی؛ محمد، نوروزی

دوره  پژوهش های تجربی حسابداری . و تأثیر محدودیت مالی بر سطح بهینه موجود

  .22-1(، صص، 1، شماره )9
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