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Abstract 
Overconfidence is the most obvious bias at the micro level of behavioral 

finance. This research studies the effect of manager's overconfidence based on 
capital expenditure and investment on risk indexes (stock returns deviation 
and operating cash flow deviation) and capital productivity in the listed 
companies in Tehran Stock Exchange. In this research, 132 companies were 
surveyed during 2012-2017. In order to test the hypotheses, the panel 
regression model has been used. The research findings show that manager’s 
overconfidence based on capital expenditure does not have any significant 
effect on stock returns. Rather, overconfidence based on investment has a 
significant direct effect on stock returns deviation. It means that overconfident 
managers meet risk and invest on risky projects  . The manager's 
overconfidence (based on capital expenditure and investment) does not have 
any significant effect on operating cash flow deviation and capital 
productivity. 
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ی بر اهیسرمای و مخارج گذارهیسرمااطمینانی مدیران مبتنی بر بیش ریتأث

 1ی سرمایهوربهرههای ریسک و شاخص

 

 3، آزیتا جهانشاد2فاطمه شمسی

 چكیده

باشد این پژوهش به بررسی می رفتاری مالی خرد سطح ها درسوگیری بارزترین ینانی ازاطمیشب
یسک ی رهاشاخصای بر گذاری و مخارج سرمایهسرمایه ینانی مدیران مبتنی براطمیشبیر تأث

 یهادر شرکتوری سرمایه و انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی( و بهره سهام )انحراف بازده
شرکت در دوره زمانی  231پردازد. در این پژوهش تعداد می بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ

های افته، یشدهاستفادهها از مدل رگرسیون پانلی یهرضفشده است. جهت آزمون یبررس 2331-2331
 تأثیر سهام انحراف بازده ای برینانی مدیران مبتنی بر مخارج سرمایهاطمیشبدهد یمپژوهش نشان 

یر مثبت تأثسهام  بازده انحراف گذاری برینانی مدیران مبتنی بر سرمایهاطمیشبندارد اما  معناداری
 یگذارهیبر سرما یمبتن نانیاطمشیب رانیمد یدارا یهاشرکتان معناست که معناداری دارد. این بد

 یگذارهیپرمخاطره سرما یهادر پروژه شتریو ب گیرندیقرار م سکیاز ر یتوجهقابل زانیدر معرض م
انحراف  بر گذاری(ای و سرمایهاطمینانی مدیران )مبتنی بر مخارج سرمایه. همچنین بیشکنندیم

 ندارد. معناداری وری سرمایه تأثیروجوه نقد عملیاتی و بهرهجریان 

 وری سرمایهای، ریسک، بهرهگذاری، مخارج سرمایهاطمینانی، سرمایهبیش :واژه های كلیدی

 D23 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 نفساعتمادبه اینکه مگر ،ردیگینم قرار شرکت یک مدیران یبالارده در کسچیه امروزه

اطمینانی بیش این اما است، قاطع و قدرتمند رهبری نشانگر به خود، اطمینان باشد. داشته بالایی

 و داده قرار ریتأث تحت را وری شرکتبهروه بگذرند، قرمزها خط از مدیران است، شده باعث

 اطمینانبیش مدیر ازآنجاکه .است آن ذینفعان و شرکت ضرر به که بزنند اقداماتی به دست

 به و خود ذهنی هایانگیزه و تمایلات اساس بر را خود حمایت تحت واحد به مربوط تصمیمات

 سازمانی تصمیمات در را خود شخصی باورهای و احساسات و سلایق و واقعیت گرفته از دور

 عمل ناکارا موجود، وضع با برخورد آمادگی علت عدم به واقعیت با برخورد در ،کندیم وارد

 همواره اطمینان،مدیر بیش واقعیت از دور به و شخصی تمایلات بر مبتنی تصمیمات .نمایدمی

 در زیاد نفساعتمادبه که این دلیل به تنها .کندمی تهدید را شرکت آینده مهمی عامل عنوانبه

 منفی عامل ارزیابی مدیران، در را آن نباید انجامد،می ها نامناسبگیریتصمیم به هاتیموقع برخی

 نادرستی یا بد هایتصمیم بینخوش رهبران است گاهی (. ممکن1122 ،2زچمن و شرانددانست )

 با .دارد نیاز هاآن مانند حضور افرادی به موفقیت به دستیابی برای هر شرکتی کل در اما بگیرند،

 اتخاذ در است، شده تفویض مدیران به شرکت روزمره گیریتصمیم شد، گفته آنچه به توجه

 باشدیم مدیر شخصیتى هایویژگی ها،آن از یکى که هستند دخیل عوامل زیادى مناسب تصمیم

 ریتأث بررسی حاضر پژوهش اصلی مسئله راستا در همین دارد، مدیران عقاید و باورها در ریشه که

ی سرمایه ورهای ریسک و بهرهای بر شاخصگذاری و مخارج سرمایهاطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش

 مدیران استخدام در هاسازمان و هاشرکت به کمک در را ارزشمندی که بینش هاستشرکت

 کنندینم رفتار عاقلانه مدیران کاملاا  که موضوع نماید. اینمی اطمینانی فراهمبیش ویژگی دارای

 مباحث و است آشکارشدههمه  بر است اثرگذار هاآن گیریتصمیم روی یشناختروان مسائل و

اثر جمعی  و ها(وجود آن عدم یا وجود نه )و هاتورش این شناخت روی روزها این رفتاری مالی

 ایخصیصه رفتاری، هایتورش ترینمعروف از یکی عنوانبهاطمینانی بیش .اندمتمرکزشدهآن 

 شیوع مدیران، میان در و هستند آن واجد مشخصی افراد جمعیت، بین کل در که است انسانی

 و سودها به نسبت مدیران که شودیم و باعث است تأثیرگذار تصمیمات اتخاذ در و دارد بیشتری

 شرکت آتی بازده ریسک و از مثبتی اندازچشم و بینخوش تجاری واحد آتی نقدی هایجریان

                                                                                                          
1 . Scherand 
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آتی،  هایدوره سود به نسبت اطمینانبیش مدیران هبینانخوش اندازچشم دلیل به .باشند داشته

 رفتاری هایتورش گونهنیا(. 1122 زچمن، و شراند (شودیم بیشتر هاآن اشتباه بینیپیش احتمال

های گیریتصمیم بر آن اثر میزان از اما آگاهی دارد وجود اکتسابی یا طبیعی طوربه انسان رفتار در

 مدیران امکان طراحی سازوکارها توسط بر شرکت و عملکرد پذیریریسک آن دنبال به و فردی

 شرکتی پذیریریسک موضوع .گر استیاری هاتورش این نامطلوب تأثیرات کنترل و کاهش برای

 برخوردار است )زو خاصی اهمیت از بزرگ، هایشرکت ذینفعان مالی منافع در آن تأثیر دلیل به

 و خطرات معرض در دائم طوربه هاسازمان امروز پیچیده دنیای (. در1121 ،2همکاران و

 تصادفی صورتبه رقابتی مزیت کسب کند،می تضمین را هاآن که ماندگاری هستند هاییریسک

 در علمی هایچارچوب طراحی و تفکر با هابایستی سازمان بلکه شود،نمی حاصل برنامه بدون و

 منظوربه ریسک بر اطمینانی مدیریتیبیش ریتأث ارزیابی به باید هاکنند. شرکت حرکت راستا این

 بیشتری تمرکز مطلوب پذیریریسک سمت به هدایت آن و شرکت پذیریریسک سطح کاهش

 سود مورد در خود هایدقت سیگنال گرفتن بالا دست به تمایل اطمینانبیش مدیران چراکه کنند،

 یسوبهرا  شرکت طریق این از و دارند آتی نقدی جریان ریسک گرفتن کمدست و انتظار مورد

 روی بر اطمینانی مدیریتیبیش مطلوب ریتأث .(1،1112تاگور و گوئلکنند )یم هدایت بیشتر ریسک

 هایموفقیت به و رسیدن نوآوری در بیشتر گذاریسرمایه شامل هاشرکت تصمیمات و عملکرد

رابطه  این بلندمدت راتیتأث که است توسعه و پژوهش مخارج به پرداختن جهت به بیشتر ابتکاری

 قدرت تواندیم اطمینانی مدیریتیبیش بنابراین؛  (1121 ،3همکاران و هیرشلیفر(دهدیم نشان را

 عنوان که مطالبی به توجه با .باشد داشته هاشرکت تصمیمات از بعضی برای یتوجهقابل توضیحی

 های نقدیجریان بر را مطلوب رویدادهای تأثیر و احتمال اطمینانی،بیش دارای مدیران چون شد،

 ارزیابی واقع از کمتر را منفی رویدادهای تأثیر و احتمال و زنندیم تخمین واقع از بیش شرکت

 انجام جهت مطلوب، سطح اطمینانی دربیش این وجود ازآنجاکه و (4،1111)هیتون ندینمایم

 فقدان صورت در و دیآیم نظر به ضروری هاشرکت مالی افزایش عملکرد راستای در هاییفعالیت

شود می تمام هاشرکت ضرر به حد مطلوب، از بالاتر سطح وجود یا و مدیران در ویژگی این

 پذیریریسک روی بر توانداطمینانی میبیش ویژگی که اثراتی به توجه لذا ( ،1112 ،1)هاکبارث

                                                                                                          
1 . Zou 
2 . Goel 
3 . Ish 
4 . Heaton 
5 . Hackbarth 
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 در و بوده روزافزون ضرورت یک بگذارد، هاشرکت ارزش بر کل در و هاشرکت عملکرد و

 رابطه وجود هرچند همچنین .دارد بیشتر لیوتحلهیتجز و بررسی نیازمند و مفهومی تئوریک حوزه

 حوزه در اما است، کافی مفهومی مبنای دارای و بوده حدس آگاهانه یک پژوهش متغیرهای بین

 و اهمیت لذا .است نداده خود اختصاص به زیادی مطالعه داخلی منابع در مخصوصاا و عملیاتی

 تأثیر ایران، تعیین در اطمینانی مدیرانبیش با ارتباط در بیشتر تفسیر و پژوهش مطالعه، ضرورت

 .شودیماحساس  هاشرکت وری سرمایهبهره و پذیریریسک بر آن مختلف هایمؤلفه و ابعاد

گذاری و مخارج مدیران )مبتنی بر سرمایه اطمینانیبیش ریتأثاهداف علمی این پژوهش تبیین 

عنوان هجریان وجه نقد عملیاتی )ب سهام، انحراف بازده انحراف هایشاخص ای( برسرمایه

 توجه کردن و اهداف کاربردی آن معطوف باشدمیوری سرمایه ریسک( و بهره یهاشاخص

سایر  و مالی تسهیلات اعطاکنندگان اعتباردهندگان، مدیران، سهامداران، گذاران،سرمایه

 هاشرکت وری سرمایهبهره و پذیریریسک موضوع به هاشرکت مالی اطلاعات از کنندگاناستفاده

 پذیریریسک موضوع به انپژوهشگر توجه ها، معطوف کردنآن بر اطمینانی مدیرانبیش ریتأثو 

 جدیدی هایزمینه ایجاد منظوربه هاآن بر اطمینانی مدیرانبیش ریتأثو  هاشرکت وری سرمایهبهره و

 پذیریریسک موضوع به تحلیلگران توجه کردن حسابداری و نیز معطوف آتی هایپژوهش برای

بر  اطمینانی مدیرانبیش ریتأث و هاشرکت های عملکردوری سرمایه به عنوان یکی از شاخصبهره و

 باشد.ها میآن

 

 پیشینه پژوهشمروری بر مبانی نظری و 

 فرد شهودی استدلال و هاقضاوت های شناختی،توانایی مورد در اساس،بی اطمینانی اعتقادبیش

 بینی،پیش در خود هایتوانایی و هاقابلیت از واقع از بیش برآوردی افراد که معنا این به ،باشدمی

 ترروشن را رویداد یک و دارند ،ردیگیم قرار آنان اختیار در که اطلاعاتی دقت و گیریتصمیم

 حدازبیش را موفقیت احتمال هاآن(. 2،1121)ایشیکاوا و تاکاشیی نندیبیم هست، واقعاا که ازآنچه

 رویکردها و مسائل روی کنندمی احساس و زنندمی تخمین حد از تررا کم مربوطه ریسک و

نباشد )فلاح شمس لیالستانی و  گونهنیا درواقع است ممکن کهیدرحال دارند، کنترل

 مثالعنوانبه .شودیم ناشی میانگین از بالاتر استنباط اثر از معمولاااطمینانی (. بیش2323همکاران،

                                                                                                          
1 . Ishikawa 
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 ،2ویتاکر و لاروود (کنند  برآورد میانگین سطح از بیشتر را خود هایکه توانایی دارند تمایل افراد

 خواهد همراه موفقیت با اعمالشان کنند اغلب تصور افراد که شودیم باعث راتیتأث ( این2311

 ،دهندیم نسبت یبدشانس به را هایشانشکست و هامهارت به را هایشانموفقیت معمولاا هابود. آن

 پرسش این حال .(2311، 1راس و اطمینانی باشد )میلربیش از شکل ترینقوی است ممکن حتی این

 هاشرکت وریبهره و پذیریریسک بر تواندیم اطمینانی مدیرانبیش آیا که گرددیم مطرح

 با و است تجاری هایفعالیت تمامی از ناپذیرجدایی بخشی قطعیت، عدم و اثرگذار باشد؟ ریسک

 خواهد وجود نیز برسد پایان به سازمان عمر که روزی تا و آیدوجود می به سازمان یک ایجاد

 توجه با سازمانی، هر .است ریسک با داشتن سروکار مدیریت، وظایف نیتریاصل از یکی و داشت

 اساساا  امروز، شرایط متحول در و کندیم تجربه را گوناگونی هایریسک خود، کار ماهیت به

 اعمال هاریسک انواع بر که است مدیریتی نوع و هاریسک بر آن تسلط به سازمان هر موفقیت

 کردن احیا برای ابزاری عنوان به را پذیریریسک تاکنون، قبل دهه چندین از هاشرکت .کندمی

 برای ارزش ایجاد تر،مهم همه از و هااستراتژی در نظرتجدید جدید و هایظرفیت ایجاد تولیدات،

 رقابتی مزیت حفظ در یتیبااهم بسیار پذیری، نقشدهند. ریسکمی قرار مورداستفاده سهامداران

 رقابتی مزایای رهنمون سازد. حفظ بالاتر اقتصادی رشد سمت به را هاآن تواندیم و دارد هاشرکت

محیط  در هاشرکت .نیست ریپذامکان منطقی پذیریریسک مدد به جز طولانی دوره یک برای

 داده افزایش بازار در را خود سهم طریق این از تا کنندیم دنبال را مختلفی هایاستراتژی رقابتی،

 متفاوتی سطح پذیرش مستلزم استراتژی هر نمایند. انتخاب ایجاد ورود دیگران برای را موانعی و

ریسک  از یتوجهقابل میزان معرض در اطمینانبیش مدیران دارای هایاست. شرکت ریسک از

 را شانس مدیران این زیرا کنند،می گذاریسرمایه پرمخاطره هایپروژه در بیشتر و رندیگیم قرار

-پروژه در گذاریسرمایه بازده و کنندمی تکیه نانهیبخوش یهاینیشیپ بر و کنندمی قضاوت اشتباه،

کنند می برآورد ،کمدست را شکست احتمال اما برآورد،بالا  دست را، زیاد ریسک با های

 گذاری،های سرمایهپروژه نقدی جریان بینیپیش در بین،خوش مدیران .(2333 ،3لووالو و کاهنمن)

های پروژه شود، باعث است ممکن بالا به رو گرایش نتیجه، در و دهندمی نشان بالایی به رو گرایش

 است ممکن حد،ازبیش ینیبخوش دلیل به مدیران بگیرند. این در نظر کمتر را آمیزمخاطره

بسیاری  رو این از و کرده ینیپیش مطلوب بسیار به اشتباه را هاپروژه از حاصل نقدی هایجریان

                                                                                                          
1 . Larwood 
2 . Miller 
3 . Kahneman 



 4931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مالي مديريت راهبرد                                                  421

 

 بالایی سطح به تمایل اطمینانبیش مدیران .کنند یگذارارزشواقعی  ارزش از بالاتر را هاپروژه از

ببرد  بین از را شرکت ارزش که شود تصمیماتی اتخاذ به منجر نهایت در تواندمی که دارند اهرم از

 ارزش برنده بین از اکتساب و ادغام یهاتیفعال در مدیران شدن درگیر دلیل (.2،1111)فیرچیلد

 تأمین گذاری،سرمایه هایفعالیت در اختلال آن دنبال به که است اطمینانی مدیریتیبیش شرکت،

 مدیران عنوان به ارشد مدیران .(2321، 1رولباشد ) بر هزینه تواندمی حسابداری هایسیاست و مالی

 به اشتباه مدیران . اینباشدمیکنترل  تحت شرکت در استراتژیک نتایج که باورند این بر ،بالارده

 این است از ناشی باور این .شودمی گذاریارزش کم بازار توسط شرکت سهام که باورند این بر

 به ایشان رهبری و کنترل تحت تواندیم که را شرکت آتی اطمینانی بازدهبیش دارای مدیران که

اطمینانی مدیریت بیش از مطلوبی (. سطح1111 ،3سارما و گیرند )برانمی بالا آید، دست دست

 را بیشتری مزایای اطمینانی مدیرانبیش شود،می حاصل مطلوب سطح این که زمانی دارد، وجود

 خواهد ناکارآمد گذاریسرمایه به منجر مطلوب، حد این از فراتر حال و درعین آوردمی ارمغان به

اطمینانی بیش واقع در .(1112 ،4یان و یهبرساند )آسیب  شرکت ارزش به که است ممکن و شد

 انگیزه مدیران و شودمی سهامداران منافع با مدیران تصمیمات گرفتن قرار راستا یک در به منجر

 تلاش و هاگیریتصمیم در اطمینانی مدیران،بیش انگیزاند. همچنینبرمی بیشتر تلاش صرفبه را

 باشدمی شرکت سود به پیامدها این همه درمجموع که گذاردمی اثر ایسرمایه بندیبودجه در

 به اطمینانی رابیش دارای مدیران است ممکن نیز سهامداران حتی (1131، 1همکاران و )جرویس

 .دهند دارند، ترجیح بیشتری توانایی که عقلایی و منطقی مدیران

 رانیمد نینشان داد که ا هایو کنترل رانیمد یناناطمیشیب نیرابطه ب ی( با بررس1121 ،1ی)ل

ژوهش مزبور، پ هایافتهی نیاثربخش دارند، علاوه بر ا یداخل هایکنترل یسازادهیپبه  یکمتر لیتما

 هایلاز ضعف کنتر یناش یمنف هایامدیدر رفع پ نانیاطم شیب رانیمد ییعدم توانا دهندهنشان

( در پژوهشی به بررسی 1121، 1سان یانگ و همکاراناست )( یمال یگزارشگر تیفی)عدم ک یداخل

 مهیب یاهگران و عملکرد شرکت در شرکتمهیب یریپذسکیبر رفتار رمدیر  یاعتماد شیب ریتأث

                                                                                                          
1 . Fairchild 

2 . Roll 

3 . Brown 

4 . Ye 

5 . Gervais 

6 . Lee 

7 . Sun 
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ها در این پژوهش پرداختند. آن 1123تا  2331متحده در طول دوره  الاتیا یاموال عموم تیمسئول

اعتمادی مدیر مثبت دارد همچنین بیش ریتأثپذیری شرکت ریسک براعتمادی مدیر دریافتند که بیش

( 1241، 2انمثبت دارد. )چن و همکار ریتأثبر بازده سهام نیز  تااینهامثبت و  ریتأثعملکرد شرکت  بر

 متحدهالاتیاهای شرکت داخلی هایکنترل بر اطمینانی مدیریتبیش تأثیر بررسی به پژوهشی در

-اندازه برای سهام خرید اختیار اعمال معیار از هاآن .پرداختند 1121-1114 یهاسال طی آمریکا

 حداقل رگرسیون از پژوهش هایفرضیه آزمون برای همچنین .کردند اطمینانی استفادهبیش گیری

 در اثریب داخلی هایکنترل حفظ احتمال که یافتند دست این نتیجه به و کردند استفاده مربعات

 و اطمینان بیش مدیران با هاییدر شرکت و است بیشتر اطمینان،بیش مدیران با ییهاشرکت

و  اسکت) .بیشتر است مؤثر داخلی هایکنترل حفظ احتمال قوی، شرکتی حاکمیت ساختارهای

الزحمه موسسه اعتمادی مدیران و حقدر پژوهشی به بررسی رابطه بین بیش (1121، 1همکاران

دریافتند که مدیران تمایل به دست بالا گرفتن توانایی خود و ورود منافع  هاآنحسابرسی پرداختند 

رسان اما حساب رندیگیم کمدستتأثیر عوارض جانبی را  احتمالااها در آینده هستند اما مالی پروژه

های ممیزی اضافی را با افزایش کارمزد به علت الزحمه خود برای فعالیتممکن است حق جهیدرنت

تند فرض به بررسی رابطه بین این دو متغیر پرداخها با این پیشخطر حسابرسی، افزایش دهند. لذا آن

عکوس موسسه حسابرسی م الزحمهاعتمادی مدیران و حقرابطه بین بیش یطورکلبهو دریافتند که 

 های با حضور کمیته حسابرسی کمتر است.باشد اما این رابطه در شرکتمی

ا مدیریت ب (بینیخوش)رابطه فرهنگ شرکت و رفتار ( به بررسی 2331هدایتی و حاجیها، )

 .اره کردپرداختند اشدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ هایریسک گزارشگری مالی شرکت

ای هدر بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهرفتهیپذ هایشامل شرکت این پژوهش عه آماریجام

 213ا برابر ب (با استفاده از فرمول کوکران)بوده و حجم نمونه به روش غربالگری  2333تا  2321

ل با اثرات های پاننتایج حاصل از تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر داده شرکت است.

ای هثابت نشان داد بین فرهنگ شرکت و رفتار مدیریت با ریسک گزارشگری مالی شرکت

تایج همچنین این ن در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. شدهرفتهیپذ

حاکی از ارتباط معکوس بعد فرهنگی اجتناب از عدم اطمینان و نیز ارتباط مستقیم بعد فرهنگی 

. تدر بورس اوراق بهادار تهران اس شدهرفتهیپذهای گزارشگری مالی شرکت با ریسک گراییفرد

                                                                                                          
1 . Chen 
2 . Scott 
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های ارزیابی گذاری و شاخصمدیران سرمایه یفرا اعتماد( به بررسی 2331)اژدری و همکاران،

در این پژوهش برای ارزیابی عملکرد پرداختند.  گذاری مشترکهای سرمایهعملکرد صندوق

های ریسک، بازده، تنوع پرتفوی و نسبت فعالیت گذاری مشترک از شاخصایههای سرمصندوق

گذاری و اعتمادی مدیران سرمایها بررسی رابطه بین فر منظوربه است. شدهاستفادهها معاملاتی آن

گذاری مشترک، صندوق سرمایه 31گذاری ای شامل مدیران سرمایهها، نمونهعملکرد صندوق

فرا ه بین دهد کها با مدل همبستگی پیرسون نشان مینتایج تحلیل داده ت.گرفته اس یموردبررس

ها گذاری و ریسک، بازده، تنوع پرتفوی و نسبت فعالیت معاملاتی صندوقمدیران سرمایه یاعتماد

ی بیانگر آن نتایج این بررس به ترتیب رابطه معنادار مستقیم، معکوس، معکوس و مستقیم وجود دارد.

 یرا اعتمادفباشد و با افزایش تجربه، تحصیلات و سن، مردان بیشتر از زنان می یاعتمادفرا است که 

عمومی، بین  دانش ازنظریابد، اما میانگین اثر بالاتر از میانگین و تورش دقت تخمین افراد کاهش می

 یر بیشبررسی تأث ( به2334القار و رحیمیان،  . )حسنیهای سنی مختلف تفاوت معناداری نداردگروه

مونه پژوهش ندر این پژوهش  .اندپرداختهاطمینانی مدیریت بر استفاده از حسابرس متخصص صنعت 

 2331تا  2321در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی  شدهرفتهیپذشرکت  12متشکل از 

هت ج به دو وجهی بودن متغیر وابسته )استفاده از حسابرس متخصص صنعت(، با توجه .بوده است

رد همچنین در این پژوهش از رویک است. شدهاستفادهآزمون فرضیه پژوهش از رگرسیون لجستیک 

-هش نشان مینتایج پژو است. شدهگرفتهتعیین حسابرس متخصص صنعت بهره  منظوربهسهم بازار 

مچنین ه اطمینانی مدیریت تأثیر معناداری بر استفاده از حسابرس متخصص صنعت ندارد.دهد بیش

باشد، احتمال استفاده از حسابرس متخصص صنعت  تربزرگها نشان داد هر چه اندازه شرکت بررسی

 .بیشتر است

 

 پژوهش یهاهیفرض

 .دارد معناداری تأثیر سهام بازده انحراف بر مدیران اطمینانیبیش  -2

 .دارد معناداری تأثیر سهام بازده انحراف ای براطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش -2-2

 .دارد معناداری تأثیر سهام بازده انحراف گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش -2-1

 .دارد معناداری انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی تأثیر بر مدیران اطمینانیبیش -1

نانی مبتنی بر مخارج سررررمایهبیش -1-2 تأثیر ای براطمی یاتی   انحراف جریان وجوه نقد عمل

 دارد. معناداری
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نانیبیش -1-1 یه اطمی ما تأثیر گذاری برمبتنی بر سرررر یاتی  قد عمل یان وجوه ن  انحراف جر

 دارد معناداری

 دارد. معناداری وری سرمایه تأثیربر بهره مدیران اطمینانیبیش -3

 دارد. معناداری وری سرمایه تأثیرای بر بهرهاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش -3-2

 دارد. معناداری وری سرمایه تأثیرگذاری بر بهرهاطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش -3-1

 

 پژوهش یشناسروش

ار همچنین ازآنجاکه این نوشت باشد.از لحاظ روش همبستگی و از لحاظ هدف کاربردی می پژوهشاین 

به توصیف آنچه هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخل و تصرف )و نه به الزام و توصیه خاص( و با 

 هایپژوهشرنگ است، پژوهش حاضر در زمره کم پژوهشهای ارزشی در این که قضاوتتوجه به آن

ستفاده خواهد آن ا هافرضیهعلاوه با توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی در آزمون به .رودیبه شمار م توصیفی

 هایجامعه آماری پژوهش حاضر شرکت .گرددیم یبندشبه آزمایشی طبقه هایپژوهششد در گروه 

است. برای تعیین نمونه آماری، از  2331الی  2331های در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدههرفتیپذ

ردیده است بلکه از روش حذفی استفاده گ نشدهاستفادهگیری رابطه خاصی جهت برآورد حجم نمونه و نمونه

 لیلوتحهیتجزیق و همچنین تحق ازیموردنها و اطلاعات انجام محاسبات و آماده نمودن داده منظوربهاست. 

 استفاده شده است. Eviews( 1نسخه ها، از نرم افزار )آن

 

 هاشرایط انتخاب و تعداد شرکت .1جدول 

 تعداد شرکت ها شرایط انتخاب

 074 22/12/1321 تا بورس در شدهرفتهیپذ یهاشرکت تعداد

 (100) 22/12/1321 از قبل شده حذف یهاشرکت تعداد

 (10) 41/41/1324 از بعد شده درج یهاشرکت تعداد

 (33) نگیهلد و مهیب و بانک ،یگذارهیسرما یهاشرکت تعداد

 رییتغ ای و ستین 22/12 به یمنته هاآن یمال سال انیپا که ییهاشرکت تعداد

 ودین دسترس در هاآن اطلاعات و اندداشته یمال سال
(14) 

 در هاآن اطلاعات یبرخ که ییهاشرکت و بازار ارزش فاقد یهاشرکت

 نبود دسترس
(27) 

 132 یینها نمونه تعداد
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 ل پژوهش و تعریف عملیاتی متغیرهامد

ه ها و نحوشود لذا مدلها استفاده میهای زیر برای آزمون فرضیهها از مدلبا توجه به فرضیه

دیران مبتنی اطمینانی مبیشباشد لازم به ذکر است که متغیرهای گیری متغیرها به شرح زیر میاندازه

ای به عنوان متغیرهای مستقل و متغیرهای انحراف بازده سهام و گذاری و مخارج سرمایهبر سرمایه

وری سرمایه به عنوان متغیرهای وابسته و متغیرهای اندازه انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی و بهره

 .است شدهگرفتهها به عنوان متغیرهای کنترلی در نظر شرکت، اهرم مالی و نرخ رشد دارایی

 

 مدل فرضیه اول:
SD_RET it = β0 + β1 Overconfidence it+β2 SIZE it + β3 LEVit +β4 ASSET_GR it + eit 

 

 مدل فرضیه دوم:
SD_OCF it =β0 + β1 Overconfidence it+ β2 SIZE it +β3 LEVit + β4 ASSET_GR it+ eit 

 

 فرضیه سوم:مدل 
ROIC it = β0 + β1 Overconfidence it +β2 SIZE it + β3 LEVit +  β4 ASSET_GR it + eit 

 

 متغیرهای وابسته

 های ریسکشاخص

2-RET SD_ : طبق گیری این متغیربرای اندازه باشدمیهنده انحراف بازده سهام دنشان ،

 موردنظردوره قیل از سال  ارچه برای سهامبازده  معیار از انحراف( 1112) 2پژوهش نکراسوف

سود نقدی هر سهم و  جمع حاصلاز تقسیم  لازم به ذکر است که بازده سهام .گردداستفاده می

 .دشومیتفاوت قیمت سهم در اول و آخر سال مالی بر قیمت سهام در ابتدای سال مالی محاسبه 

 (2323و همکاران،  یزدی ی)کرباس

 

𝜎𝑅 =
√∑ 𝑅2 −

(∑ 𝑅𝑡−1
𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
 

 

                                                                                                          
1 . Nekrassov 
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بازده سهام =
سود نقدی هر سهم + وتتفا سهم قیمت اول و آخر سال مالی

قیمت سهام در ابتدای سال مالی
 

 

.1-_OCF SD صورتبه متغیر دهنده انحراف جریان وجه نقد عملیاتی است که ایننشان 

 .است استخراجقابل شرکت وجوه نقد جریان صورت عملیاتی نقدی هایجریان از بخش مستقیم

 

𝜎𝑐𝑓𝑜 =
√∑ 𝑐𝑓𝑜2 −

(∑ 𝑐𝑓𝑜𝑡−1
𝑡−4 )2

4
𝑡−1
𝑡−4

4
 

ROICزا قبل عملیاتی سود گیری آن نسبتبرای اندازه که باشدمیوری سرمایه : شاخص بهره 

 یهایگذارهیسرما مجموع منهای سهام صاحبان و حقوق هابدهی دفتری ارزش به بهره و مالیات

 .شودیم( محاسبه 2321،اسلامی بیدگلیمالی ) سال نقدی پایان مانده و مدتکوتاه

 

 متغیرهای مستقل

Overconfidence: 

 برآورد مقطعی صورتبه زیر رابطه رگرسیونی الگوی ابتدا بدین منظور گذاری:اطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش

 توجه با و شد خواهد محاسبه ماندهباقی و شودمی برازش مدل این هرسال، و در صنعت در ازآنپس و شودمی

 شد. چنانچه خواهد گیرینتیجه شرکت هر ازای به متغیر یاندازه در مورد شودمی حاصل که خطایی مقادیر به

 بیش شرکت آن در که معناست بدین صفر باشد، از ترشرکتی بزرگ برای رابطه رگرسیونی الگوی ماندهباقی

 صورت، غیر این در و مدیران( اطمینانی)وجود بیش( 2یک ) برابر شاخص این لذا شده، گذاریسرمایه حداز

 در که است مبنا این بر شاخص از این مدیران( است. استفاده اطمینانی( )عدم وجود بیش1) صفر برابر

 بیشتر خود همتاهای به نسبت کنند، مدیرانمی رشد فروش، نسبت به بالاتری نرخ با هادارایی که هاییشرکت

 ازحد به عملکرد خود دارند بدونپذیر که اعتماد بیشدرواقع مدیران ریسک کنند.می گذاریسرمایه شرکت در

 (.2331بنی مهد و همکاران،) دهندها را افزایش میحجم دارایی افزایش در درامدهای فروش،

Asset * Gr it = β0 + β1 Sale * Gr it + eit 
Asset * Gr :شرکت هایدارایی رشد i سال در t هادارایی تغییرات میزان تفاوت از که است 

 .آیدمی دست به شرکت گذشته سال به نسبت

Sale * Gr:  شرکت فروش رشدi  سال درt  شرکت گذشته سال به نسبت فروش تغییرات میزان تفاوت از که است 

 شد. خواهد برآورد مختلف صنایع در ترکیبی هایداده روش از استفاده با مذکور رابطه پژوهش حاضر، در .آیدمی دست به



 4931 زمستان، هفتم، شماره بیست و هفتمسال ، مالي مديريت راهبرد                                                  491

 

( CAPEX) ینانیاطمشیب یبرا یاهیبر مخارج سرما یشاخص مبتنای: اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش

دوره  یابتدا یهاییکل دارا برتقسیم ن،یمع یدوره مال کیدر  یاهیاگر مخارج سرما .است یمجاز ریمتغ کی

است  تیریمد یاننیاطمشیب انگریاز متوسط مذکور در صنعت مربوط به آن شرکت در آن سال باشد، ب تربزرگ

بر  یمبتن اریمع نی( است. ا1( برابر با صفر )تیریمد ینانیاطمشیصورت )عدم ب نیا ری( و در غ2) کیو برابر 

در  یاهی( است که نشان دادند مخارج سرما1111) تیو ت ری( و مالمند1121گراهام و هارو ) د،یویبن د یهاافتهی

ارتباط  اساس بر tشرکت در سال  یاهیتر است. نسبت مخارج سرمابزرگ نان،یاطمشیب رانیبا مد ییهاشرکت

 :شودمیمحاسبه  ریز
(C/A)t = C*E t/ TA t-1 

 مولد هایدارایی ارتقای و بهبود یا خرید صرف که )مبالغی ایسرمایه خارجم C*E آن در که

 و شود( استمی سال در غیره و نقلیه وسایل تولیدی، و تجاری هایآلات، ساختمانماشین مانند

 استهلاک هایهزینه علاوهبه دوره، پایان و ابتدا های ثابت دردارایی دفتری ارزش خالص تفاوت از

 .همان منبع() است t-1 سال در هادارایی کل TA و شودمی محاسبه

 
 كنترلی یرهایمتغ

SIZE: شودمیهای شرکت محاسبه ز طریق لگاریتم داراییاندازه شرکت که ا. 
LEVشودمیها محاسبه ها به کل داراییبدهی : اهرم مالی که از تقسیم کل. 

ASSET_GR تغییرات دارایی سال جاری به سال که از طریق  باشدمیها دارایی: نرخ رشد

 .شودمیبر سال گذشته محاسبه گذشته تقسیم 

 

 هافرضیه و آزمون هاداده لیوتحلهیتجز

نتایج  1دهد که جدول ها در اختیار پژوهشگر قرار میهای توصیفی اطلاعات مفیدی در خصوص متغیرآمار

 مشاهده 131 های ترکیبی متوازن،بر اساس داده شرکت -مشاهدات سال تعداد 1جدول  با توجه به دهد.را نشان می

رکزی، های مهای بالا را به شاخصشاخص توانیم توصیفی، با توجه به آماره است. بودهسال(  1شرکت و  231)

ای ههای مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخصشاخص ها تقسیم نمود کهشاخص پراکندگی و سایر

 بیشینه، کمینه، چولگی و ها عبارت از شاخصانحراف معیار و سایر شاخص عبارت از شاخص پراکندگی

ار های نمونه آماری برای ساختدهد که شرکتمیانگین اهرم مالی نشان میخلاصه  طوربه باشد.می کشیدگی

رد مو این اند.کرده نیتأمو مابقی را از قسمت حقوق صاحبان سهام  هادرصد از قسمت بدهی 1/14سرمایه خود، 
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 مالی از رتبه بالای اعتباری نیتأم ازلحاظهای نمونه آماری ناشی از دو دلیل باشد دلیل اول: شرکت تواندیم

 سرمایه از طریق حقوق صاحبان سهام تعهدآورتر است. نیتأم احتمالاا برخوردار هستند دلیل دوم اینکه 

 

 نتایج تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش .2جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین مشاهدات متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 انحراف بازده سهام

(SD_RET) 
722 142/4 483/4 033/4 441/4 473/4 723/4 483/3 

انحراف جریان وجوه نقد 

 (SD_OCF) عملیاتی
722 803/4 742/4 102/0 441/4 370/4 128/4 234/2 

 722 130/4 111/4 400/1 123/1- 170/4 171/4 732/2 (ROIC) وری سرمایهبهره

SI) اندازه شرکت ZE) 722 187/13 013/13 210/18 112/2 312/1 033/4 124/3 

 722 301/4 333/4 438/0 482/4 311/4 483/3 080/23 (LEV) اهرم مالی

 هارشد دارایی

(ASSET_GR) 
722 181/4 128/4 131/4 201/4- 282/4 720/1 137/8 

ر اطمینانی مدیران مبتنی ببیش

 (OVERINV) گذاریسرمایه

 مشاهده 317ی گذارهیسرمامبتنی بر مدیران  اطمینانیبیشی دارای هاشرکت -سال

 مشاهده 071ی گذارهیسرمامبتنی بر مدیران  اطمینانیبیشی فاقد هاشرکت -سال

ر اطمینانی مدیران مبتنی ببیش

 (CAPEX) ایمخارج سرمایه

 مشاهده 221ی اهیسرمامبتنی بر مخارج مدیران  اطمینانیبیشی دارای هاشرکت -سال

 مشاهده 027ی اهیسرمامبتنی بر مخارج مدیران  اطمینانیبیشی فاقد هاشرکت -سال

 

تحلیل توصیفی متغیر انحراف بازده سهام حاکی از مثبت بودن میانگین این متغیر است. همچنین 

ین یافته حاکی تر است. امتغیر وابسته پژوهش( از میانگین آن پایین عنوانبهانحراف معیار این متغیر )

های آن به توزیع نرمال از آن است که نوسانات این متغیر در حد بالایی نبوده است. توزیع داده

های پژوهش از اهمیت بالایی برخوردار فرضیه لیوتحلهیتجزنزدیک بوده است. این امر به لحاظ 

 شود.های اساسی رگرسیون محسوب میاز فرض یکی عنوانبهاست و 

 

 ل بودن توزیع متغیر وابسته پژوهشآزمون نرما

 آن گویای است و 11/1وابسته بالاتر از  هایبرای متغیر KSآزمون  Zآماره  یداریمعنسطح 

 یهاوشرلذا برای آزمون فرضیات از  باشدیممتغیرهای وابسته پژوهش دارای توزیع نرمال  که است

 .گرددیمآماری پارامتریک استفاده 
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 های وابسته )آزمون نرمالیته(نتایج بررسی نرمال بودن توزیع متغیر .2 جدول

 یداریمعنسطح  k-zآماره  منفی مثبت انحراف معیار میانگین متغیر

 انحراف بازده سهام
)SD_RET( 

142/4 473/4 033/4 441/4 322/1 482/4 

انحراف جریان وجوه نقد 

 (SD_OCF)عملیاتی 

803/4 370/4 102/0 441/4 212/1 427/4 

 118/4 131/1 -123/1 400/1 170/4 130/4 وری سرمایهبهره

 

 غیرهای پژوهشتبررسی همبستگی میان م

رابطه ها بین انحراف بازده سهام و رشد دارایی، (3)جدول شماره  نتایج حاصل از آماره پیرسون بر اساس

 2/22درصد( وجود دارد؛ ضریب همبستگی به اندازه  1مستقیم و معناداری )به علت وجود سطح معناداری زیر 

 بیضرها رابطه مستقیم و معنادار که باشد. بین انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی و رشد داراییدرصد می

درصد  43 اندازهبهبطه معکوس و معنادار وری سرمایه و اهرم مالی راباشد. بین بهرهدرصد می 2/2 یهمبستگ

 باشد.درصد می 2/2 اندازهبهرابطه مستقیم و معناداری این رابطه  اندازه شرکتوری سرمایه و باشد. بین بهرهمی

 است. تیرؤدر جدول پایین قابل که به دلیل عدم حائز اهمیت بودن تحلیل نشدهمابقی ضرایب 

 متغیرهای تحقیقهمبستگی نتایج بررسی  .3جدول 
       

       
Correlation      

Probability SD_RET  SD_OCF ROIC  SIZE  LEV  ASSET_GR  

      1.000000 انحراف بازده سهام

 -----       

     1.000000 0.030929 انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی

 0.3847 -----      

       

    1.000000 0.009350 0.035481 وری سرمایهبهره

 0.3186 0.7928 -----     

       

   1.000000 0.081629 0.011388 0.026263 اندازه شرکت

 0.4605 0.7490 0.0095 -----    

       

  1.000000 0.346954 0.430988- 0.016798 0.008333- اهرم مالی

 0.8149 0.6369 0.0000 0.0000 -----   

       

 1.000000 0.026246 0.031395 0.021767 0.088753 0.118583 هادارایی رشد

 0.0008 0.0125 0.5407 0.3776 0.4608 -----  
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  آزمون ریشه واحد )مانایی( متغیرهای پژوهش

است.  شدهاستفاده( ADF) افتهیمیتعمدر این پژوهش برای آزمون مانایی از آزمون دیکی فولر 

 است. شدهارائه 1جدول نتایج این آزمون در 

 

 افتهیمیتعمآزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی فولر  .5 جدول
 داریسطح معنی tمقدار آماره  تعداد وقفه متغیر

 4 170/11- 444/4 (SD_RET) انحراف بازده سهام

 4 721/2- 444/4 (SD_OCF) انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی

 4 083/23- 444/4 (ROIC) وری سرمایهبهره

 4 381/27- 441/4 (SIZEاندازه شرکت )

 4 143/28- 444/4 (LEV) اهرم مالی

 4 033/27- 444/4 (ASSET_GR) هارشد دارایی

 

درصد از  31پژوهش در سطح اطمینان  متغیرهای تمامی 1 جدولدر  شدهارائهبا توجه به نتایج 

 باشند.برخوردار میمانایی 

 

 :نتایج آزمون فرضیه اول

 F-limer آماره عناداریسطح م است، شدهارائه 1جدول  درکه  اول فرضیه آزمون ایجرنت با توجه به

 هایهای پانلی نسبت به روش داده، بنابراین روش دادهبودهدرصد  1 رشیموردپذسطح خطای  از کمتر

درصد  1 رشیموردپذاز سطح خطای بیشتر  H-hausmanآماره  عناداریم سطحپولد ارجحیت دارد. 

 زآنجاکهاروش رگرسیون با اثرات تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد.  ،بوده

این موضوع بیانگر این است که رگرسیون دارای  ،درصد بوده 1بیش از آماره گادفری  ناداریسطح مع

فرضیه فرعی مربوط به  در F آمارهباشد. در ادامه با توجه به اینکه ی سریالی نمیخودهمبستگمشکل 

باشد، بنابراین رگرسیون درصد می 1دارای سطح معناداری زیر گذاری، بر سرمایه اطمینانی مبتنیبیش

دارای ای، مایهبر مخارج سر اطمینانی مبتنیبیشاما در فرضیه فرعی مربوط به متغیر  ؛قدرت تبیین دارد

بنابراین رگرسیون و مدل قدرت تبیین ندارد. بر همین اساس  باشد،میدرصد  1ناداری بالای سطح مع

سهام تأثیر  بازده انحراف ای برمخارج سرمایهبر  اطمینانی مبتنیبیش»نیز فرضیه مربوط به این قسمت 
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 تعیین ریبضگذاری، بر سرمایه اطمینانی مبتنیبیش. در مدل مربوط به متغیر شودیمرد  «معناداری دارد

در  واردشدهتوسط متغیرهای سهام  بازده انحرافدرصد از تغییرات متغیر  1/22مدل گویای آن است که 

گویای  براجارکو آزمونج ینتا. همچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک شودیممدل تبیین 

 باشندمی برخوردار نرمال توزیع از %31 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده که استآن 

مقدار آماره  کهنیابا توجه به است.  11/1 از تربزرگ آزمون این به مربوطسطح معناداری  کهیطوربه

 هاباقیمانده یخودهمبستگگفت در مدل، مشکل  توانیملذا  است 1/1و  1/2دوربین واتسون مدل مابین 

است لذا  11/1زیر  گذاریاطمینانی مبتنی بر سرمایهمعناداری بیشسطح  ازآنجاکه تیدرنهاوجود ندارد. 

از متغیرهای دارد.  مثبت و معناداری تأثیر سهام بازده انحراف گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش

 سهام ندارد. بازده انحرافمعناداری بر  ریتأث کیچیهکنترلی نیز 

 

 دوم از فرض اصلی اولفرعی اول و آزمون فرضیه نتایج  .6جدول 

 نام متغیر

 گذاریاطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش ایاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش

ضریب 

 رگرسیون
 داریسطح معنی tآماره  ضریب رگرسیون داریسطح معنی tآماره 

-شاخص بیش

 اطمینانی مدیران
441/4 420/4- 284/4 171/4 113/3 441/4 

 237/4 114/1 410/4 233/4 112/1 410/4 شرکتاندازه 

 348/4 -112/4 -431/4 772/4 -284/4 -412/4 اهرم مالی

 312/4 -231/4 -481/4 231/4 128/1 421/4 هارشد دارایی

 444/4 023/3 313/4 444/4 141/3 332/4 مقدار ثابت

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

718/4  

(112/4)  

231/1  

(444/4)  

443/4 )ضریب تعیین(  113/4  

آماره دوربین 

 واتسون
781/1  811/1  

 آماره جارکو برا

 )سطح معنی داری(

322/1  

(482/4)  

Godfrey 812/2آماره   Prob. 121/4  172/2  Prob. 110/4  

Hausman 310/2آماره   Prob. 378/4  311/3  Prob. 010/4  

F-limer 221/3آماره   Prob. 444/4  123/0  Prob. 444/4  

 

 سهام بازده انحراف ای براطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش»بود  ادعاشده 2-2در فرضیه 

 درواقع .دکنیمن دییتأ نتایج حاصل از آزمون رگرسیون رابطه بین دو متغیر را ،«.دارد معناداری تأثیر



 493                                                                 و ...ی گذارهیسرمااطمینانی مدیران مبتنی بر بیش ریتأث
 

 ی برااطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش که دهدینشان م فرضیهاین نتایج حاصل از آزمون 

اطمینانی مبتنی بر ببیش» بود ادعاشده 1-2ندارد. در فرضیه  معناداری تأثیر سهام دهباز انحراف

 نتایج حاصل از آزمون رگرسیون رابطه «تأثیر معناداری دارد سهام بازده انحراف گذاری برسرمایه

اطمینانی بیش که دهدینشان م فرضیهاین نتایج حاصل از آزمون  درواقع .کندیم دییتأ بین دو متغیر را

به ازای یک  کهیطوربهدارد  معناداری سهام تأثیر مثبت و بازده انحراف گذاری برمبتنی بر سرمایه

درصد  2/21سهام  بازده گذاری، متغیر انحرافاطمینانی مبتنی بر سرمایهواحد افزایش در بیش

 .ابدییمافزایش 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم

همانند توضیحات قسمت  است، شدهارائه 1جدول  درکه  دومفرضیه  آزمون ایجرنت با توجه به

 یخودهمبستگهای پانلی با اثرات ثابت ارجحیت دارد و رگرسیون دارای مشکل قبل روش داده

بر  اطمینانی مبتنیفرضیه فرعی مربوط به متغیر بیش در F آماره. با توجه به اینکه باشدنمی سریالی

، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین باشدمیدرصد  1ای، دارای سطح معناداری کمتر از مخارج سرمایه

-نی بر سرمایهاطمینانی مبتاما با توجه به اینکه این آماره در فرضیه فرعی مربوط به متغیر بیش ؛دارد

. دباشد، بنابراین رگرسیون و مدل قدرت تبیین نداردرصد می 1گذاری، دارای سطح معناداری بالای 

انحراف  ری برگذااطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش»بر همین اساس فرضیه مربوط به این قسمت نیز 

 .شودیمرد  «جریان وجوه نقد عملیاتی تأثیر معناداری دارد

دل گویای آن م ضریب تعیینای، اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهدر مدل مربوط به متغیر بیش

 اردشدهوت متغیر انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی توسط متغیرهای درصد از تغییرا 3/13است که 

گویای آن  جارکوبرا آزمونج ینتامفروضات رگرسیون کلاسیک . در بررسی شودیمدر مدل تبیین 

ه به همچنین با توج باشندمی برخوردار نرمال توزیع از مدل برآورد از حاصل یهاباقیمانده که است

 تیدرنهاوجود ندارد.  هاماندهیباق یخودهمبستگمقدار آماره دوربین واتسون در مدل، مشکل 

-است، لذا بیش درصد 1ای بالای اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهاری بیشسطح معناد ازآنجاکه

اما ؛ ندارد معناداری ثیرانحراف جریان وجوه نقد عملیاتی تأ ای براطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایه

 ناداریمثبت و مع ریتأثها بر انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی از متغیرهای کنترلی، رشد دارایی

  دارد.
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 آزمون فرضیه فرعی اول و دوم از فرض اصلی دومنتایج . 7جدول 

 نام متغیر

 گذاریاطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش ایاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش

ضریب 

 رگرسیون
 tآماره  ضریب رگرسیون یداریمعنسطح  tآماره 

سطح 

 یداریمعن

 اطمینانیبیششاخص 

 مدیران
444/4- 130/4- 832/4 444/4- 133/4- 821/4 

 888/4 -104/4 -444/4 884/4 -102/4 -444/4 اندازه شرکت

 333/4 -232/4 -443/4 332/4 -274/4 -443/4 مالی اهرم

 314/4 421/2 413/4 428/4 121/2 411/4 هاییدارارشد 

 444/4 232/3 143/4 444/4 212/3 143/4 مقدار ثابت

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

140/7 

(444/4) 

140/7 

(127/4) 

 123/4 123/4 )ضریب تعیین(

 278/4 272/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 داری()سطح معنی

213/1 

(427/4) 

Godfrey 422/1آماره   Prob. 231/4  113/1  Prob. 128/4  

Hausman 813/13 آماره  Prob. 442/4  111/13  Prob. 442/4  

F-limer 280/3آماره   Prob. 444/4  281/3  Prob. 444/4  

 

انحراف جریان وجوه  ای براطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهببیش»بود  شده ادعا 2-1در فرضیه 

 دییأت نتایج حاصل از آزمون رگرسیون رابطه بین دو متغیر را «معناداری داردنقد عملیاتی تأثیر 

مخارج  اطمینانی مبتنی بربیش که دهدینشان م فرضیهاین نتایج حاصل از آزمون  درواقع .کندیمن

 شده بود ادعا 1-1معناداری ندارد. در فرضیه  انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی تأثیر ای برسرمایه

 «انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی تأثیر معناداری دارد گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش»

ل از آزمون نتایج حاص درواقع .کندیمن دییتأ نتایج حاصل از آزمون رگرسیون رابطه بین دو متغیر را

وجوه نقد انحراف جریان  گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش که دهدینشان م فرضیهاین 

 معناداری ندارد. عملیاتی تأثیر

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم

 کمتر F-limer آماره معناداریسطح  است، شدهارائه 2سوم که در جدول فرضیه  آزمون ایجرنت با توجه به

 پولد ارجحیت هایدادهنسبت به روش  های پانلیبنابراین روش داده، بوده درصد 1 رشیموردپذسطح خطای  از
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روش رگرسیون  درصد بوده، 1 رشیموردپذاز سطح خطای بیش  H-hausmanآماره  معناداری سطحدارد. 

مورد  Godfreyدر مرحله بعد آماره با اثرات تصادفی نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. 

وضوع بیانگر این است این م ،درصد بوده 1بیش از آماره گادفری  معناداریسطح  ازآنجاکهآزمون واقع شد، 

ی سطح دارا F آمارهادامه با توجه به اینکه  در باشد.ی سریالی نمیخودهمبستگکه رگرسیون دارای مشکل 

ویای آن مدل نیز گ ضریب تعیینباشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین دارد. میدرصد  1معناداری کمتر از 

شود. یمدر مدل تبیین  واردشدهتوسط متغیرهای وری سرمایه تغییرات متغیر بهرهدرصد از  1/13است که 

 یهااقیماندهب که استجارکوبرا گویای آن  آزمونج ینتاهمچنین در بررسی مفروضات رگرسیون کلاسیک 

سطح معناداری  کهیطوربه باشندمی برخوردار نرمال توزیع از %31 اطمینان سطح در مدل برآورد از حاصل

مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین  کهنیاهمچنین با توجه به است.  11/1 از تربزرگ آزمون این به مربوط

ا توجه به ب تیدرنهاها وجود ندارد. ی باقیماندهخودهمبستگتوان گفت در مدل، مشکل است لذا می 1/1و  1/2

ی امدیران )مبتنی بر مخارج سرمایهاطمینانی است لذا بیش 11/1که بالای اطمینانی مدیران سطح معناداری بیش

 معناداری ندارد. یرتأثوری سرمایه بهره بر گذاری(و مبتنی بر سرمایه

 

 فرعی اول و دوم از فرض اصلی سومآزمون فرضیه نتایج . 8جدول 

 نام متغیر

 گذاریبیش اطمینانی مبتنی بر سرمایه ایبیش اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایه

 tآماره  ضریب رگرسیون
سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 داریمعنی

 شاخص

 اطمینانی مدیرانبیش 
440/4 313/4 721/4 448/4 173/4 133/4 

 443/4 211/2 414/4 443/4 238/2 414/4 اندازه شرکت

 444/4 -131/11 -277/4 444/4 -144/11 -277/4 اهرم مالی

 330/4 230/4 423/4 133/4 024/1 422/4 هارشد دارایی

 444/4 373/3 132/4 444/4 312/3 138/4 مقدار ثابت

 Fآماره 

 داری()سطح معنی

738/34  

(444/4)  

703/34  

(444/4)  

231/4 )ضریب تعیین(  231/4  

828/1 آماره دوربین واتسون  822/1  

 آماره جارکو برا

داری()سطح معنی  

131/1  

(118/4)  

Godfrey 413/1آماره   Prob. 313/4  471/1  Prob. 217/4  

Hausman 174/1آماره   Prob. 810/4  312/1  Prob. 222/4  

F-limer 342/1آماره   Prob. 418/4  341/1  Prob. 424/4  
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سرمایه تأثیر  وریبهره گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهببیش» ه بودشد ادعا 2-3در فرضیه 

نتایج  واقعدر .کندیمن دییتأ رابطه بین دو متغیر رانتایج حاصل از آزمون رگرسیون  «معناداری دارد

وری بهره گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش که دهدینشان م فرضیهاین حاصل از آزمون 

ی ااطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهبیش» شده بود ادعا 1-3معناداری ندارد. در فرضیه  سرمایه تأثیر

 دییتأ غیر رابین دو مت نتایج حاصل از آزمون رگرسیون رابطه «عناداری داردوری سرمایه تأثیر مبر بهره

مخارج  اطمینانی مبتنی بربیش که دهدینشان م فرضیهاین نتایج حاصل از آزمون  درواقع .کندیمن

 معناداری ندارد. وری سرمایه تأثیربهره ای برسرمایه

 

 گیری و بحثنتیجه

-ر سرمایهاطمینانی مبتنی ببیش ریتأث تعیین پژوهشهدف از انجام این بالا، با توجه به مباحث 

 شدهرفتهیپذ یهادر شرکتوری سرمایه های ریسک و بهرهای بر شاخصگذاری و مخارج سرمایه

ی جداگانه بررس صورتبه پژوهش یهاهیفرض ازآنکهپسلذا  باشدیم بورس اوراق بهادار تهران

نی بر مخارج اطمینانی مبتبیش نشان داد که پژوهش یهاافتهیذکرشده،  نظری گردید، بر اساس مبانی

ندارد که این نتیجه مغایر با نتایج پژوهش )سان  معناداری تأثیر سهام انحراف بازده ای برسرمایه

 ریتأثسهام  بازده انحراف گذاری براطمینانی مبتنی بر سرمایهاما بیش ؛( است1121یانگ و همکاران، 

( و )اژدری 1121مثبت معناداری دارد که این نتیجه منطبق با نتایج پژوهش )سان یانگ و همکاران، 

ی ااطمینانی مبتنی بر مخارج سرمایهمدیران )بیش اطمینانی. همچنین بیشباشدمی (2331و همکاران، 

 که ؛ندارد عناداریم وری سرمایه تأثیرجریان وجوه نقد عملیاتی و بهره انحراف بر گذاری(و سرمایه

. در مورد نتایج حاصل از آزمون باشدمی( 1121این نتایج مغایر با پژوهش )سان یانگ و همکاران، 

معرض  گذاری دراطمینان مبتنی بر سرمایهبیش مدیران دارای هایگفت که شرکت توانیم هاهیفرض

 ،کنندیم گذاریسرمایه پرمخاطره هایپروژه در بیشتر و گیرندمی ریسک قرار از یتوجهقابل میزان

کنند لذا این می تکیه نانهیبخوش یهاینیبشیپ بر و کنندیم قضاوت اشتباه، طوربه مدیران این زیرا

. همچنین در مورد عدم رابطه سایر متغیرها گرددمیسهام  انحراف معیار بازده شیافزامورد منجر به 

گرفته  شستنآماری سایر متغیرها که  های نمونهدر شرکت احتمالااتبیین کرد که  طورنیا توانیمنیز 

وری بهره انحراف جریان وجوه نقد عملیاتی وهای از عملیات اصلی واحد اقتصادی بوده بر شاخص

 بوده است. رگذاریتأثسرمایه 
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 به هاشرکت هامس خرید برای تحلیل تجزیه هنگام کرد پیشنهاد توانیمبا توجه به نتایج پژوهش 

 به منجر تغیرم این زیرا باشند داشته گذاری توجهاطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش متغیرهایی همچون

همچنین سهامداران و  و هاشرکت اداره در مدیران .شودیمسهام  بازده انحراف افزایش

گذاری رمایهساطمینانی مبتنی بر بیش متغیر به اعتبار، اعطای و هاگذاریسرمایه در اعتباردهندگان

 .شودریسک می درنهایتسهام و  بازده انحراف افزایش به منجر متغیر این زیرا باشند داشته توجه

 را یمقررات و قوانین که شودیم پیشنهاد کنترلی نهاد یک عنوانبه بهادار اوراق بورس سازمان به

داشته  ندهمحدودکنگذاری، نقش اطمینانی مبتنی بر سرمایهبیش ازلحاظ هاشرکت که کنند اتخاذ

 باشند.

 شیبر ب یشرکت تیحاکم یسازوکارها ریتأث یبررسبه  شودیمآتی توصیه  یهاپژوهشجهت 

بر  یمبتن ینانیاطم شیب ریتأث و تیز ازحدشیب یگذارهیسرماو  یاهیسرمابر مخارج  یمبتن ینانیاطم

 پرداخته شود. هاسکیرسایر بر  یگذارهیسرماو  یاهیسرمامخارج 
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