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 چکيده

 یرعادیعامل و بازده غ ریمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب یمال تیمحدود ریتاث یپژوهش حاضر به بررس

 یپژوهش از نظر هدف، پژوهش نی. اپردازدیشده بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یهادر شرکت

 شاملپژوهش  ی. جامعه آمارباشدیم یهمبستگ –یفیو به لحاظ روش انجام پژوهش، توص یکاربرد

شرکت و  901بالغ بر  ،یریگدر بورس اوراق بهادار تهران که پس از نمونه رفتهیپذ یهاشرکت یتمام

 شیب ریمتغ یری. جهت اندازه گباشدیاست، م 9911 یال 9911ساله از سال  5 یدوره زمان کیدر 

جهت برازش  وکل بر رشد فروش برآورد شده  یید دارارش ونیرگرس ماندهیعامل از باق ریمد یاعتماد

از تفاوت بازده شرکت و بازده مورد انتظار شرکت استفاده شده است. روش  یعاد ریبازده غ ریمتغ

 وزیویافزار اچندگانه و با استفاده از نرم یمعمول ونیدر مطالعه حاضر استفاده از رگرس اتیآزمون فرض

رابطه  یرعادیعامل و بازده غ ریمد یاعتماد شیب نیکه ب دهدیمپژوهش نشان  جیبوده است. نتا

 یرعادیعامل و بازده غ ریمد یاعتماد شیب نیبر رابطه ب یمال تیمحدود نیوجود دارد، همچن یمعنادار

 ندارد. یمعنادار ریتاث

بورس  ،یرعادیعامل، بازده غ ریمد یاعتماد شیب ،یمال تیمحدود :يديکل واژگان

 هران.اوراق بهادار ت
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 3د سجاد غفوریان شاگردي، محم2، امير غفوریان شاگردي1رضا جهانشيري

 ،یگروه حسابدار ،یو حسابدار تیریدانشکده مد ،یحسابرس -یارشد حسابدار یکارشناس 9

 .رانیامام رضا)ع(، مشهد، ا یالملل نیدانشگاه ب
 .رانیامام رضا )ع(، مشهد، ا یالملل نیدانشگاه ب یو حسابدار تیریدانشکده مد اریاستاد 1

امام  یمللال نیدانشگاه ب ت،یریگروه مد ک،یاستراتژ تیریمد -یانبازرگ تیریارشد مد یکارشناس 9

 .رانیرضا )ع(، مشهد، ا

 

 نام نویسنده مسئول:
  يشاگرد انیغفور ريام
 

  عامل ریمد ياعتماد شيب نيبر رابطه ب یمال تیمحدود ريتاث یبررس

 شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهادر شرکت يرعاديو بازده غ

 1/7/9911تاریخ دریافت: 

 4/1/9911تاریخ پذیرش: 
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 مقدمه
های مولد اقتصادی شده و از سوی دیگر، با ها به بخشهای مردم و هدایت آنسو موجب جذب سرمایهگذاری از یکتوسعه سرمایه

ها به سمت صنایعی هدایت خواهد شد که از بازده بیشتر یا ریسک کمتری برخوردار گذاریگذاران، سرمایهگیری سرمایهتوجه به جهت

ی ویژه کشورهاداده، کشورها، بهن امر درنهایت سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد. با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخاست و ای

کارهای مناسبی برای استفاده ای روبرو هستند، جهت حل مشکلات اقتصادی خود نیازمند یافتن راهتوسعه که با تهدیدات عدیدهدرحال

شود، سود خالص های مالی تهیه و ارائه می[. یکی از اقلام حسابداری که در گزارش9های در دسترس خود هستند ]بهتر از امکانات و ثروت

و  گذاریهای تقسیم سود و راهنمایی برای سرمایهعنوان عاملی برای تدوین سیاستاست که کاربردهای متفاوتی دارد. معمولاً سود به

افتد [. از سویی دیگر بیش اعتمادی در زندگی روزمره به دفعات اتفاق می1رود ]بینی به شمار میشگیری و بالاخره عاملی برای پیتصمیم

شود. افراد در مورد صحت قضاوتشان بیش اعتمادی داشته و به سختی و به تبع، در تصمیم های سرمایه گذاری نیز ردپای آن مشاهده می

یرند. تحلیلگران مالی پس از ارائه گزارش خود به همین علت به سختی از نظر اول ممکن است امکان اشتباه در قضاوتشان را در نظر بگ

د دهاند و اطلاعات جدید قضاوت قبلی آن ها را تحت الشعاع قرار میخود بازمی گردند، حتی زمانی که اطلاعات بیشتری به دست آورده

[. 4داند ]می % 15باشد، وی احتمال صحت قضاوتش را بیش از درست  % 70[. به عنوان مثال اگر قضاوت فردی در واقع به احتمال 9]

ازحدی راجع به جریان های نقدی و سودآوری آتی واحدهای تجاری داشته ها تخمین بیشاطمینان بیش از اندازه مدیران این است که آن

ای که مدیران همواره تصور ن شود؛ به گونههای تأمین مالی توسط مدیراباشند. این امر ممکن است باعث ایجاد سردرگمی در انتخاب روش

[. در همین راستا مدیریت نقدی برای شرکت های با محدودیت 5اند ]می کنند که شرکت های آن ها کمتر از واقع ارزش گذاری شده

ذاری ارزش آفرین، از مالی دارای اهمیت بالایی است، زیرا ذخایر نقدی این شرکت ها را قادر می سازد تا در برابر فرصت های سرمایه گ

[. تحقیقات گسترده ای نشان می دهد که منابع خارجی و داخلی جایگزین های کاملی)برای یکدیگر( نیستند. 1خود محافظت کنند ]

( تئوری سلسله مراتبی را ارائه می دهند که نشان می دهد کارآفرینان در حالیکه اطلاعات درستی درباره شرکت 9114مایرز و مجلوف  )

را به بازارهای سرمایه ای ارائه می دهند اما عدم تقارن اطلاعاتی موجب گران تر شدن وجوه خارجی نسبت به سرمایه داخلی می  خود

شوند. عدم تقارن اطلاعاتی، شرکت ها را به لحاظ مالی به منابع  داخلی خود برای سرمایه گذاری محدود می کند. شرکت های دارای 

فرصت های سرمایه گذاری ارزشمندی که نیاز به منابع خارجی دارند، صرف نظر کنند و با مشکلات کمبود  محدودیت مالی ممکن است از

 [.7سرمایه گذاری رو به رو شوند ]

با عنایت به توضیحات گفته شده و با توجه به این که تاکنون پژوهش تجربی که به بررسی تاثیر محدودیت مالی بر رابطه بین بیش 

مل و بازده غیرعادی پرداخته شده باشد، انجام نشده است لذا پژوهش حاضر از این جنبه دارای نوآوری میباشد، در نهایت اعتمادی مدیر عا

در این پژوهش به دنبال پاسخگوئی به این سوال می باشیم که آیا بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود 

 مالی بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیرعادی تاثیر معناداری دارد؟ دارد؟ و همچنین آیا محدودیت

 

 مبانی نظري پژوهش

 بيش اعتمادي مدیر عامل
 گذاری می باشد. بیش اعتمادیازحد بازده آتی شرکت از پروژه های سرمایهبیش اعتمادی )خوش بینی( مدیران ناشی از ارزیابی بیش

منافعی هم برای شرکت داشته باشد. برخی صاحبنظران معتقدند مدیران با استفاده از اطلاعات ویژه خود دربارۀ  در شرایط خاص می تواند

ۀ کنند. در نقطعملکرد واحد تجاری، از سود به عنوان ابزاری برای انتقال اطلاعات داخلی به سرمایه گذاران و اعتباردهندگان استفاده می

کن است مدیران با استفاده ازآزادی عمل خود در زمینه گزینش های حسابداری در گزارشگری مالی، مقابل، و در نگاهی بدبینانه مم

[. وجود ویژگی بیش اعتمادی در مدیران بر نحوۀ شناسایی سود و زیان و مبلغ 1موجبات گمراهی استفاده کنندگان را فراهم آورند ]

گذاری شرکت را بیش براورد های سرمایههای آینده ناشی از پروژهعتماد بازدهدفتری داراییها و بدهی ها تأثیرگذار است. مدیران بیش ا

ه های جاری یا بلندمدت داشتکنند. لذا، ممکن است شناسایی زیان را به تأخیر انداخته و براوردهای خوشبینانه در تعیین ارزش داراییمی

 [.1باشند ]

 

 بازده غير عادي 
[. 90شود ]کند و پاداشی برای سرمایه گذران محسوب میروی محرکی است که ایجاد انگیزه میبازده در فرآیند سرمایه گذران نی

گذاری در دسترس است. عنوان یک ابزار سرمایهای و هم برای عموم مردم بهگذاران حرفهدر همین راستا بازار بورس هم برای سرمایه
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ر پذیرد. متعدد بودن عوامل مؤثر بو بسیاری دیگر از متغیرهای دیگر تأثیر می بازارهای بورس از پارامترهای کلان اقتصادی و غیراقتصادی

گذاری شده است. بخشی از متغیرهای تأثیرگذار بر بازار بازارهای سرمایه و ناشناخته بودن آنها موجب عدم اطمینان درزمینهی سرمایه

شود. میزان تأثیر این اطلاعات داری این واحدها استخراج میسهام ناشی از اطلاعات مالی واحدهای اقتصادی است که از سیستم حساب

ت. علاوه بر شده اسهای گوناگونی استفادهبسیار پیچیده و تا حدودی ناشناخته است. برای تعیین تأثیر این اطلاعات بر بازده سهام از روش

های مهم برای سطح بازده آتی سهام و ایجاد یک اخصهای زمانی، شناسایی شهای تاریخی سریوسیله دادهبینی بازده آتی سهام بهپیش

 [. 99شوند ]ها عوامل ریسک نامیده میالگو نیز یکی از جریانات اصلی در تحقیقات مالی است . در ادبیات مالی این شاخص

 

 محدودیت مالی 
الی و حسابداری فراهم کردن مبنایی از مهم ترین کارکردهای مدیریت مالی تصمیم گیری مالی است هدف از تهیه و ارایه اطلاعات م

مناسب جهت تصمیم گیری مالی و اقتصادی است. انتخاب راهکار مطلوب مستلزم کسب اطلاعات ،پردازش و تجزیه و تحلیل اطلاعات و 

ه ب استنتاج منطقی و مناسب از اطلاعات است که در مدیریت به آن تحلیلگری مالی گفته می شود. تجزیه و تحلیل صورتهای مالی

سهامداران و بستانکاران در ارزیابی شرکت از لحاظ مالی کمک می کند که شرکت در چه وضعی است. سقوط شرکتها نشانه ورشکستگی 

است و ورشکستگی نشانه عدم پرداخت تعهدات است.  شناخت علل پدید آورنده ورشکستگی و درك کامل آن توسط مدیر مالی بسیار 

یران مالی با تحلیل گری مالی و تحلیل ساختار سرمایه به عنوان ابزارهای مناسب مدیریت مالی شواهد ضروری و با اهمیت است چون مد

لازم برای وقوع ورشکستگی را فراهم می کند و می توانند قبل از سقوط شرکت ، مدیریت را از آن آگاه و راه حل های پیشگیرانه ارائه 

 [.91نمایند ]

 

 پيشينه پژوهش
بررسی تاثیر فرصت رشد شرکت بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیر  "( در پژوهشی تحت عنوان9911همکاران ) غفوریان شاگردی و

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین بیش اعتمادی  "های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانعامل و بازده غیرعادی در شرکت

ود دارد، همچنین فرصت رشد شرکت بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده مدیر عامل و بازده غیرعادی رابطه معناداری وج

ارزیابی تاثیر عامل محدودیت مالی بر توان تبیین  "( در پژوهشی تحت عنوان9911[. هادیان و همکاران )99غیرعادی تاثیر معناداری دارد]

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که  "رهارت و پنج عاملی فاما و فرنچبازده سهام توسط مدل های سه عاملی فاما و فرنچ، چهار عاملی کا

بررسی "( در پژوهشی تحت عنوان 9917[. زینلی و همکاران )94بازده سهام شرکت های دارای محدودیت مالی با هم حرکت می کنند]

داختند و به این نتیجه رسیدند که بین نوسانات پر "اثر محدودیت مالی بر رابطه بین بازده غیر عادی سهام و نوسانات جریان وجوه نقد

جریان وجوه نقد عملیاتی و بازده غیرعادی سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.همچنین نتایج نشان میدهد که در شرکت های دارای 

( در 9911[. امیری منصور )95محدودیت های مالی، رابطه بین نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی و بازدهغیرعادی سهام، شدیدتر است]

پرداخت و به این نتیجه رسید که  "بررسی رابطه بین محدودیت های مالی و بازده سهام در بازار سرمایه ایران "پژوهشی تحت عنوان

طوح ط بین سپژوهش، شواهدی دال بر ارتباط بین محدودیت مالی به عنوان متغیر وابسته و بازده سهام یافت شد، اما شواهدی دال بر ارتبا

[. نیهات و همکاران 91مختلف محدودیت های مالی و بازده سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، یافت نگردید]

قرار دادند. یافته ها نشان داد که  "بیش اعتمادی مدیر عامل و ارزش دارایی های نقدی شرکتی  "( در پژوهشی تحت عنوان1091)

شرکت ها توسط مدیران عامل بیش اعتماد مدیریت می شوند، دارایی های نقدی از ارزش بیشتری برخوردار است. همچنین هنگامی که 

در میان شرکت هایی که از فرصت های رشد بالایی برخوردار هستند، تاثیر مثبت بیش اعتمادی مدیر عامل بر ارزش دارایی های نقدی 

آیا محدودیت مالی قیمت گذاری می شود؟ شواهدی از رویکرد  "( در پژوهشی با عنوان1097) [. بالمیر و وایتدد97افزایش می یابد]

پرداختند و به این نتیجه رسیدند که شرکت های دارای محدودیت مالی نسبت به سایر شرکت ها بازده بالاتری کسب می  "متنی

های مالی، سرمایه گذاری، و ارزش صندوق های نقدی  ( در پژوهش خود تحت عنوان محدودیت1090[. دنیس و سیبلیکوف )91نمایند]

در ایالات متحده  پرداختند. نتایج آن ها نشان داد که  1001تا  9115شرکت مشاهده طی سال های -سال 10051به تحلیل موضوع در 

بالا مرتبط است و ارتباط  دارایی های نقدی با سطوح بالاتری از سرمایه گذاری برای شرکت های با محدودیت مالی با نیازهای هجومی

 [.91بین سرمایه گذاری و ارزش برای شرکت های محدود، قوی تر از شرکت های بدون محدودیت است]
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 فرضيه هاي پژوهش
 در نهایت و با توجه به مبانی نظری و تحقیقاتی که در فوق به آن اشاره شده است، بنابراین فرضیه های پژوهش به شرح ذیل میباشد:

 ل: بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود دارد.فرضیه او

 فرضیه دوم: محدودیت مالی بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیرعادی تاثیر معناداری دارد.

 

 شناسی پژوهشروش
باشد. به منظور جمع پیمایشی می –فی این پژوهش از لحاظ هدف پژوهشی کاربردی و ازلحاظ نوع روش پژوهش، پژوهشی توصی

آوری داده ها و اطلاعات، از روش کتابخانه ای استفاده شده است. قسمت مبانی نظری از کتب، مجلات و سایت های تخصصی فارسی و 

آماری مورد هدف در این لاتین، و داده های مالی مورد نیاز با استفاده از نرم افزار ره آورد نوین و سایت کدال، گردآوری شده اند. جامعه 

باشد. نمونه آماری به می 9911الی  9911های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و از همه صنایع طی سالتحقیق شرکت

ای های ذکر شده در ذیل از بین مجموعههای انتخاب شده باتوجه به محدودیتروش نمونه گیری حذفی )سیستماتیک( که در آن شرکت

 باشد که دارای شرایط ذیل باشند:های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میز شرکتا

 جزء شرکتهای مالی، بیمه، بانک ها و سرمایه گذاری ها که از لحاظ ماهیت، متفاوت با شرکت های تولیدی هستند، نباشند. -

 یرفته شده باشند.در بورس اوراق بهادار تهران پذ9911تا سال  9911از ابتدای سال  -

 اطلاعات مربوط به متغیرهای پژوهش در بانک های اطلاعاتی مانند ره آورد نوین در دسترس باشند. -

 اسفند ماه هر سال باشد. 11پایان سال مالی  -

باشد. شرکت باقی ماند که در حقیقت نشان دهنده جامعه آماری واقعی مورد رسیدگی می 901با در نظر گرفتن شرایط فوق تعداد 

بنابراین با استفاده از روش آماری رگرسیون چند گانه معمولی، فرضیات پژوهش که در قسمت قبل بیان گردید، مورد بررسی قرار گرفته 

، و به شرح طرح آزمون آماری فرضیه ها که در بخش های بعد ارائه Eviewsپژوهش به کمک نرم افزار  است. همچنین آزمون فرضیه

 یرفته است.می شود، صورت پذ

( از مدل رگرسیونی ذیل استفاده شده 1091در این پژوهش برای آزمون فرضیه پژوهش و به پیروی از مدل نیهات و همکاران )

 است:

 

 مدل آزمون فرضيه هاي اول و دوم:
 

rit - Rit= β0+ β1 OVC it + β2 Financial Constraint it + β3 OVC it * Financial Constraint it  + β4 

ΔE it /Mit-1 + β5 ΔNA it /M it-1 + β6 ΔR&D it /Mit-1 + β7 ΔI it /Mit-1 + β8 ΔD it /Mit-1 + β9 NF it /M 

it-1 + β10 Cit-1 /M it-1 + ɛit 
(9) 
 

 متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن
ر و کنترلی بیان شده اند، که در ادامه بر اساس مبانی ارائه شده در این پژوهش متغیرها در چهار گروه مستقل، وابسته، تعدیل گ

 ارائه می شوند.

 متغير مستقل

 (itOVCبيش اعتمادي مدیر عامل )
( این شاخص میزان سرمایه 1099متغیر مستقل این پژوهش، بیش اعتمادی مدیر عامل میباشد که به پیروی از شراند و زچمن )

انده رگرسیون رشد دارایی کل بر رشد فروش برآورد شده، به دست می آید. استفاده گذاریهای مازاد در داراییها را نشان می دهد که از باقیم

از این شاخص بر این مبنا است که در شرکتهایی که داراییها با نرخ بالاتری نسبت به فروش رشد می کنند مدیران نسبت به همتای خود 

 بیشتر در شرکت سرمایه گذاری می کنند. 

هوم مازاد سرمایه گذاری که از رگرسیون رشد دارایی به رشد فروش به شرح رابطه ذیل در هر صنعت بیش اعتمادی عبارتست از مف

به دست می آید و در صورتی که باقیمانده رابطه زیر برای شرکتی مثبت باشد به این معنی است که در آن سرمایه گذاری بیش از حد 

 [.10نظر گرفته شد ]انجام شده است و آن را به عنوان شاخص بیش اعتمادی در 
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Asset.Grj,t = β0 + β1 ×Sale.Grj,t + ɛj                                                                 )1(             

 

 که در آن:

j,t Asset.Gr  رشد دارایی ها: که به صورت نسبت
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠

assets it−1
 اندازه گیری می شود.  

j,t Sale.Gr فروش: که به صورت نسبت  رشد
𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠

sales it−1
 اندازه گیری می شود. 

jɛ.باقی مانده مدل میباشد : 

 متغیر وابسته

 (itR - itrبازده غیر عادی سهام )

 در این پژوهش بازده غیر عادی سهام، متغیر وابسته است که برابر است با تفاوت بازده شرکت و بازده مورد انتظار شرکت.

(: عبارت است از مجموعه عایداتی که در طول یک دوره مالی از تغییر قیمت، سود نقدی هر سهم، مزایای ناشی از rهام )بازده س

 [.19گیرد ]حق تقدم خرید سهام و مزایای ناشی از سود سهم یا سهام جایزه  به دارنده سهم تعلق می
 

بازده هر سهم =
روز قیمت − پایه قیمت + + سود تقسیمی  حق تقدم سهام

پایه قیمت
∗ 100 

(9) 

 

(: بازده مورد انتظار بازدهی است که سرمایه گذران انتظار دستیابی به آن را برای Rمالی ) سال در شرکت سهام انتظار مورد بازده

 [.11این که احساس کنند به اندازه کافی پاداش دریافت نموده اند، دارند ]
 

R=rf +Bi (rm– rf) 

(4) 

 که در آن:

frدارایی میباشد. یک ریسک نبدو = بازده 

iBبهادارشاخص: ریسک سیستماتیک برابر است با حساسیت بازده سهم نسبت به بازار میباشد. اوراق نسبی = ریسک 
 

 B =
COV(ri,rm)

∂rm2  
(5) 

mrپرداخت سرمایه عنوان به که نظر گرفتن مبلغی در با تقسیمی نقدی سود و قیمت تغییرات بازار : ازمجموع پرتفوی بازده = نرخ 

 .آید می بدست شود، می

 تعدیل گر متغیر .9

 (itFinancial Constraintمحدودیت مالی )

( مدل کاپلان و زینگلاس را با توجه به مختصات ایران ارائه نمودند که به صورت رابطه زیر می 9911تهرانی و حصار زاده در سال )

 باشد:
 

kz IR=17.33-37.486 (
C it

Total assets i,t−1
) − 15.21 (

Div it

Total assets i,t−1
) 3.39 (

lev it

Total assets i,t−1
) −

1.402(MTBit) 

(1) 

 

 که در آن:

C.موجودی وجه نقد میباشد : 

Div.سود سهام پرداختنی میباشد : 

Lev.اهرم مالی برابر است با نسبت بدهی به وجه نقد میباشد : 

MTB ارزش دفتری شرکت میباشد.: برابر است با مجموع ارزش بازار به 
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در پنجک چهارم و پنجم باشند  از آنها زینگالس )به روش فوق(-کاپلان محاسبه شده مقدار شاخص که ( شرکتهایی9مطابق جدول )

محاسبه شده آن ها در پنجک  مقدار شاخص که هایی عدد یک و به عنوان شرکت های دارای محدودیت مالی شناخته می شوند و شرکت

 و سوم باشد بدون محدودیت مالی و عدد صفر به آن ها تعلق می گیرد. اول، دوم
 

 نحوه برازش متغير محدودیت مالی -(1جدول )
 

 پنجک پنجم پنجک چهارم پنجک سوم پنجک دوم پنجک اول 

 *900/0تا  10/0. *10/0تا  10/0. 10/0تا  40/0. 40/0تا  10/0. 10/0صفر تا  احتمال محدودیت مالی

 ی دارای محدودیت مالی* شرکت ها

 متغیرهای کنترلی
Δ𝐸

M it−1
 [.97: تغییر درآمد )همگن شده با ارزش بازار( نسبت به سال قبل میباشد ]

Δ𝑁𝐴

M it−1
 [.97: تغییر در خالص دارایی ها )کل دارایی ها منهای نقدینگی همگن شده با ارزش بازار(  نسبت به سال قبل میباشد ]

Δ𝐼

M it−1
 [.97غییر هزینه بهره )همگن شده با ارزش بازار(  نسبت به سال قبل میباشد ]: ت 

Δ𝐷

M it−1
 [.97: تغییر سود تقسیمی )همگن شده با ارزش بازار( نسبت به سال قبل میباشد ]

𝐶𝑇−1

M it−1
 [.97: مجموع نقدینگی سال قبل شرکت )همگن شده با ارزش بازار( میباشد ]

Δ𝑅&𝐷

M it−1
 [.97غییر هزینه های تحقیق و توسعه )همگن شده با ارزش بازار( نسبت به سال قبل میباشد ]: ت

NF=  خالص تامین مالی برابر است با جمع تغییرات حقوق صاحبان سهام و تغییرات بدهی ها میباشد
Δ𝑑𝑒𝑏𝑡+Δ𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

M it−1
  [97.] 

 : باقی مانده مدل میباشد.

 

 هاي پژوهش یافته
 این بخش به آمار توصیفی و استنباطی در ارتباط با تحلیل داده های پژوهش پرداخته می شود. در

 آمار توصيفی
های پراکندگی هم چون چون میانگین و شاخصهای مرکزی همها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلیل داده

 ( میباشد:1یرفته است.  آمار توصیفی پژوهش نیز به شرح جدول )انحراف معیار، و همچنین حداقل و حداکثر انجام پذ

 

 آماره هاي توصيفی متغيرهاي پژوهش -(2جدول )

 

  

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 94/9 -95/9 11/7 -01/0 91/0 بازده غیر عادی

 11/0 -19/0 99/90 -01/0 00009/0 بیش اعتمادی مدیر عامل

 19/0 -47/5 19/7 90/0 90/0 تغییر درآمد

 10/9 -71/1 15/91 99/0 99/0 تغییر در خالص دارایی ها

 99/0 -11/9 10/0 009/0 09/0 تغییر هزینه بهره

 51/0 -05/1 45/91 000/0 09/0 تغییر سود تقسیمی

 97/0 0004/0 11/9 05/0 90/0 مجموع نقدینگی

 09/0 -05/0 94/0 000/0 0001/0 تغییر هزینه های تحقیق و توسعه

 10/9 -55/1 14/91 99/0 94/0 خالص تامین مالی
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زیت کاصلی ترین شاخص مرکزی میانگین است که بیانگر نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مر

ها است و همچنین انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است. داده

ها حول دهد بیشتر دادهباشد که نشان میمی 00009/0( میانگین متغیر بیش اعتمادی مدیر عامل معادل 1حال با توجه به نتایج جدول )

دهد، متوسط میزان است. به عبارت دیگر، مقدار انحراف معیار نشان می 11/0تمرکز یافته اند، و انحراف معیار آن معادل  این نقطه

 است. 11/0پراکندگی مقادیر بیش اعتمادی مدیر عامل حول میانگین برابر 

 

 آمار استنباطی 

 ليمر( و آزمون هاسمن Fآزمون چاو )
 ( آمده است.9خاب الگوی مناسب تخمین مدل پژوهش در جدول )نتایج حاصل از آزمون چاو جهت انت

 

 ليمر براي تعيين روش پانل یا پولينگ Fآزمون  -(3جدول )

 

                                

 

( برای مدل فرضیه های پژوهش 07/0آن ) P-Valueوجه به نتایج آزمون چاو و شود و با ت( مشاهده می9همانطور که در جدول )

های پولینگ استفاده نمود لذا نیازی به آزمون توان از روش دادهگر این است که میرد نشده و بیان %15فرضیه  آزمون در سطح اطمینان 

 اثرات تصادفی نمی باشد.های اثرات ثابت و هاسمن برای انتخاب بهترین روش تخمین از میان روش
 

 تجزیه و تحليل نتایج فرضيات پژوهش
است. در نتیجه کلیت  05/0و معناداری آن نیز کمتر از  11/15دارای مقدار  Fشود که آماره ( مشاهده می4با توجه به نتایج جدول )

طه معناداری وجود دارد و حداقل یک متغیر شود؛ به این معنی که بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته رابمدل رگرسیون پذیرفته می

 (، ارائه شده است:4مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی داری دارد. خلاصه  نتایج مدل رگرسیونی پژوهش در جدول )
 

 نتایج حاصل از تخمين مدل پژوهش -(4جدول )

 درصد تعداد عنوان متغیر کیفی

 40 191 دارای محدودیت مالی

 10 917 فاقد محدودیت مالی

Fنتیجه آزمون مقدار احتمال آماره 

 مدل پولینگ پذیرش فرض صفر 07/0 11/9

 احتمال آمارهT انحراف استاندارد ضریب متغیر

 000/0 -11/4 19/0 -01/9 عرض از مبدا

 000/0 -94/4 19/0 -01/9 بیش اعتمادی مدیر عامل

 91/0 -40/9 01/0 -09/0 محدودیت مالی

 95/0 49/9 09/0 01/0 بیش اعتمادی* محدودیت مالی

 01/0 91/1 01/0 91/0 تغییر درآمد

 11/0 001/0 11/541 45/9 تغییر در خالص دارایی

 01/0 -11/9 57/0 -01/9 تغییر هزینه بهره

 11/0 94/0 07/0 09/0 غییر سود تقسیمیت

 009/0 97/9 41/0 51/9 مجموع نقدینگی

 01/0 15/9 91/1 14/9 تغییر هزینه های تحقیق و توسعه

 11/0 -005/0 11/541 -19/1 خالص تامین مالی
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( و سطح احتمال بدست 11/15) F( از برآورد الگوی تحقیق، و با عنایت به آماره 4با توجه به نتایج بدست آمده درجدول شماره )

در کل الگوی درصد می توان بیان کرد که  15میباشد، در نتیجه در سطح اطمینان  05/0( و کمتر از 000/0آمده برای آن که برابر با )

تحقیق به خوبی برازش شده و از معناداری بالایی برخوردار است. همچنین با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده بدست آمده برای مدل 

درصد از میزان بازده غیرعادی شرکت ها را توضیح می دهند.  91میباشد، می توان بیان کرد که متغیر های مستقل بیش از  91/0که برابر 

قرار دارد می توان بیان کرد  5/1تا  5/9است وچون در بازه  01/1ن با توجه به مقدار آماره دوربین واتسون بدست آمده، که برابر همچنی

که خود همبستگی سریالی میان جملات باقیمانده های الگوی تحقیق وجود ندارد. در ادامه به بررسی نتایج بدست آمده برای فرضیه های 

 است. تحقیق پرداخته شده

 

 گيريبحث و نتيجه
فرضیه اول پژوهش بیان می کرد بین بیش  اعتمادی مدیر عامل و بازده غیر عادی سهام رابطه معنی داری وجود دارد. همانطور که 

است، بنابراین ضریب  %5های رگرسیونی مشاهده شد سطح معنا داری متغیر بیش اعتمادی مدیر عامل در مدل پژوهش کمتر از در تحلیل

باشد، بدین معنی که بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیر عادی سهام رابطه منفی و تغیر بیش اعتمادی مدیر عامل معنادار میم

مود توان به این مسئله اشاره نشود. در تبیین نتایج حاصل از این فرضیه میمعناداری وجود دارد و در نتیجه فرضیه اول پژوهش تایید می

ب می شود، انسان دانش و مهارت خود را بیش ازحد و ریسک ها را کمتر از حد تخمین زده و احساس کند مسائل و که خوشبینی سب

رویدادها کنترل میشود. این موارد به وجود سطح مطلوبی از اعتماد به نفس نزد مدیریت اشاره دارد، اما درعین حال فراتر از این حد 

ذاری ناکارآمد می شود و موجب کاهش بازده سهام می گردد. از سوی دیگر در ادبیات مالی، مطلوب اعتماد به نفس منجر به سرمایه گ

یک مدیر فرا اعتمادی مدیری است که به طور سیستماتیماتیک بازده آینده ی شرکت و یا احتمال و تأثیر وقایع مطلوب بر جریان نقد 

مطلوب بر جریان نقدی شرکت را پایینتر از واقعیت تخمین می زند. خوش شرکت را بالاتر از واقعیت و احتمال و تأثیر وقایع منفی و نا

بینی مدیر نیز می تواند عاملی برای افزایش اطمینان بیش ازحد باشد؛ زیرا باعث می شود مدیر قابلیت های خود ویا شرکت را برای رسیدن 

شود. نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش غفوریان شاگردی به اهداف ، بیش از واقع در نظر بگیرد و احتمالاً منجر به افزایش بازده 

 [، در یک راستا میباشد.97( ]1091[، و نیهات  و همکاران )99( ]9911و همکاران )

فرضیه دوم پژوهش بیان می کرد، محدودیت مالی بر رابطه بین بیش  اعتمادی مدیر عامل و بازده غیر عادی سهام تاثیر معنی داری 

است، بنابراین ضریب  %5های رگرسیونی مشاهده شد سطح معنا داری اثر تعاملی در مدل پژوهش بیشتر از همانطور که در تحلیلدارد. 

باشد، بدین معنی که محدودیت مالی بر رابطه بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیر عادی سهام تاثیر متغیر اثر تعاملی معنادار نمی

توان به این مسئله اشاره نمود که شود. در تبیین نتایج حاصل از این فرضیه میه فرضیه دوم پژوهش رد میمعناداری ندارد و در نتیج

زمانی که شرکت با محدودیت مالی روبرو است اگر شرکتی تصمیم به تامین مالی هیچ  تضمینی وجود ندارد که سرمایه گذاری صحیحی 

ارایی سرمایه گذاری شود. لذا تصمیم مدیران بیش اعتماد برای سرمایه گذاری بیش از با آن انجام شود. چرا که ممکن است منجر به ناک

حد کاهش می یابد.  به دلیل اینکه بازار سرمایه از کارایی لازم برخوردار نیست و در شرایط محدودیت مالی، به منظور اجتناب از هزینه 

را رد می شود و در نهایت منجر به کاهش بازده گردد. از سوی دیگر با های بالای تامین مالی خارجی، پروژه های سرمایه گذاری خوب 

نگه داشت وجه نقد در شرایط محدودیت مالی، حساسیت های سرمایه گذاری بالا رفته و این امکان وجود دارد که برخی مدیران اقدام به 

( 9917[، و زینلی و همکاران )94( ]9911و همکاران )سرمایه گذاری کارامد کنند. نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش هادیان 

 [،  در یک راستا نمیباشد.97( ]1091[، و نیهات و همکاران )91( ]9911[، و امیری منصور )95]

 

 

 

 40/0  ضریب تعیین

 91/0  ضریب تعیین تعدیل شده

F 11/15  آماره 

 000/0  سطح احتمال

 01/1  وربین واتسونآماره د
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 پيشنهادها 

ان با توجه به عدم تاثیر گذاری محدودیت مالی بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیر عامل و بازده غیر عادی سهام لذا به سهامدار

پیشنهاد می گردد در هنگامی که قصد گرفتن تصمیم های مهم سرمایه گذاری را دارند بر اساس سایر عوامل و شاخص ها که می توانند 

در این زمینه نقش داشته باشند را در نظر بگیرند. همچنین به پژوهشگران جهت پژوهش های آتی نیز توصیه می گردد که به بررسی 

ن بر رابطه بین محدودیت مالی و مازاد بازده سهام در در شرکت های سرمایه گذاری پذیرفته شده در بورس نقش بیش اعتمادی مدیرا

 اوراق بهادار تهران بپردازند. 
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