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 چکیده

هدف این و تاثیرپذیری آن از عوامل مختلف مربوط به مدیران، ی جاری، گذاری در دههبدلیل اهمیت بازده سرمایه

ی آماری جامعه .باشدمیگذاری بینی مدیران و تامین مالی با بازده سرمایهرابطه بین خوش و بررسی تبیین پژوهش

الی  1395های بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای شرکتتمامی  ،پژوهشمورد استفاده برای رسیدن به نتایج این 

-بدست آمده از نمونههای . دادهگرفتندشرکت به عنوان نمونه مورد بررسی قرار  120 ،روش هدفمند که با است 1399

 پژوهشمورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند. با توجه به روش  Eviewsو  Excelافزارهای ی آماری با استفاده از نرم

-بین خوش، یعنی؛ اندبوده پژوهشاین  هایفرضیهعدم تایید نتایج حاکی از همبستگی و مدل رگرسیونی چندمتغیره، 

گذاری بیش از حد بنابراین سرمایه داری وجود ندارد.ی معنیگذاری رابطهبینی مدیران و تامین مالی با بازده سرمایه

یا کمتر شدن میزان اهرم های شرکت نخواهد شد و همچنین بیشتر گذاریمدیران سبب افزایش یا کاهش بازده سرمایه

 ها موثر واقع شود.گذاریتواند در تغییرات بازده سرمایهمالی یک شرکت نیز نمی

 گذاریبینی مدیران، تامین مالی، بازده سرمایهخوش های کلیدی:واژه
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 . مقدمه 1

های فرصتترین وظایف مدیران شرکت است. در صورتی که مدیران بتوانند به درستی گذاری یکی از مهمشک، مساله سرمایهبی

ها های با ارزش فعلی خالص مثبت( در بازار را تشخیص دهند و به میزان مناسب در هر یک از آنگذاری با ارزش )طرحسرمایه

های گذاری نمایند، در نهایت، این امر سبب رشد شرکت شده، ثروت سهامداران افزایش خواهد یافت. میزان جریانسرمایه

ایه کمتر نسبت به تامین مالی خارجی و همچنین، کنترل بیشتر مدیران بر آن، تاثیر زیادی بر نقدی شرکت به دلیل هزینه سرم

های نقدی، گذاری جریاندهد که حساسیت سرمایههای انجام شده نشان میهای شرکت دارد. پژوهشگذاریمیزان سرمایه

های اخیر مطالعات زیادی ان نیز قرار دارد. در سالهای شرکت و شرایط بازار، تحت تاثیر خصوصیات فردی مدیرعلاوه بر ویژگی

دهد مدیران همواره به صورت کاملا عقلایی رفتار نکرده، تحت تاثیر اعتماد به نفس در این زمینه انجام پذیرفته که نشان می

ای مالی شرکت، ههای مفرط ممکن است تصمیماتی غیرعقلایی اتخاذ کنند که تاثیری مهم بر فعالیتبینیبیش از حد و خوش

(. با توجه به تحولاتی که در جهان امروز رخ داده است، خصوصا در 2007، 1گذاری دارد )بیکر و همکارانبه ویژه بحث سرمایه

باشند، این کشورها، جهت حل مشکلات اقتصادی خود نازمند رو میای روبهکشورهای در حال توسعه که با تهدیدات عدیده

باره، یکی از راهکارهای مهم بسط باشند. در اینهای خدادادی خود میتفاده بهتر از امکانات و ثروتراهکارهای مناسب جهت اس

گذاری، یکی از مهمترین اجزای تقاضای کل (. از آنجایی که سرمایه1385گذاری است )تهرانی و نوربخش، و توسعه سرمایه

گذاری، کند، شناخت رفتارسرمایهشد اقتصادی یک کشو ایفا میهای اقتصادی و رای در نوسانکنندهسال و نقش بسیار تعیین

های مرتبط با های اهمیت تصمیمگذاران اقتصادی بوده است. با در نظر گرفتن جنبهبسیار مورد توجه اقتصاددانان و سیاست

قابل توجه و بلندمدت و  گذاری، پیامدهایای( از قبیل حجم بالای سرمایههای بلندمدت )سرمایهگذاری، شامل پروژهسرمایه

گذاری بر ارزش شرکت دارند، اهمیت شناخت بهتر و دقیق رفتار همچنین تعهدات مالی عمده و تاثیری که تصمیمات سرمایه

(. در تئوری نحوه تامین مالی، 1394مقدم، سازد )ابراهیمی و احمدیها را بیش از پیش نمایان میگذاری شرکتسرمایه

های انتقال و بازارهای نامتقارن، بازارهای ناقص وجود دارد، تحت ی را در شرایطی که به دلیل هزینهگذارتصمیمات سرمایه

گذاری از جمله گذاری، افزایش کارایی سرمایهدهد. با توجه به محدودیت منابع، علاوه بر مسئله توسعه سرمایهتاثیر قرار می

-هایی که سرمایهتلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیتگذاری، مسباشد. کارایی سرمایهمسائل بسیار مهم می

گذاری( و از دیگر سو، منابع به تر از حد مطلوب انجام شده است، ممانعت شود )جلوگیری از بیش سرمایهگذاری در آن بیش

گذاری )مدرس و حصارزاده، ایهگذاری دارد، هدایت گردد )جلوگیری از کم سرمهایی که نیاز بیشتری به سرمایهسمت فعالیت

-ها از شیوهکند. شرکتهای سودآوری در صحنه رشد شرکت، نقش بسیار مهمی ایفا می(. تامین مالی برای اجرای پروژه1387

کنند؛ از جمله تامین مالی درون سازمانی و تامین مالی برون سازمانی )سلیمانی و فرشی، های مختلف تامین مالی استفاده می

بینی مدیران و تامین داخلی با بازده شود که؛ آیا بین خوشبنابراین با توجه به مطالب مذکور این پرسش مطرح می (.1391

 ای وجود دارد یا خیر؟گذاری رابطهسرمایه

 پژوهشادبیات و پیشینه 

 گذاریبازده سرمایه 

بازده  شود.وب میگذاری برخی منابع محسسرمایهگذاری ناشی از گذاری نرخ بین سود خالص و هزینه سرمایهازده سرمایهب

-رمایهست. بازده ه کرده اسای که داشته، سود بالایی ارائگذاری نسبت به هزینهگذاری بالا به این معنی است که سرمایهسرمایه

ورد ری مختلف مگذاایهگذاری یا مقایسه اثربخشی چند سرمگذاری به عنوان یک معیار عملکرد برای ارزیابی کارایی یک سرمایه

گذاری یهازده سرمابیه است. گذاری روشی برای ربط دادن سود به سرماگیرد. بنابر مبانی اقتصادی، بازده سرمایهاستفاده قرار می

های ذاریگرمایهگذاری یا تعدادی از سیک معیار عملکردی است که از سوی کسب و کارها برای تعیین اثربخشی یک سرمایه

 (.1398شود )لطفی، ده میمختلف استفا
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 بینی مدیرانخوش

ین ز حد تخماشود انسان دانش و مهارت خود را بیش بینی یکی از مفاهیم مهم مالی رفتاری مدرن است که سبب میوشخ

 (.1396، ایها خیلی افراطی یا خیلی تفریطی باشد )سلیمانی و گروهبینی وی از احتمال وقوع پدیدهبزند و پیش

های بزرگ را تحت تاثیر قرار نقد شرکتپرداخت به بررسی اینکه آیا باورهای مدیریتی مغرضانه را انگیزه برای نگهداشت وجه

بینی شده است که از نزدیک های بزرگ، خوشدهد. برای پر کردن شکاف در این ادبیات، در زمینه امور مالی رفتاری شرکتمی

(. این تعریف نیز در زمینه 2002 ،2تخمین خطر متصل به برخی از تصمیم گیری )هیتون - با شرایط از مدیران تحت شناسایی

شود، اگر چه مدت از حد است به طور کلی با شرایط می استفاده (2000، 3اعتماد به نفس کاذب مدیریتی  )مالمندیر و تیت

؛ 2008، 4گیری )هک بارتارتباط با برخی از تصمیمبرآورد بازده و یا پاداش در  مرتبط که در آن مدیران بیش از حد هستند.

بینی است )هیتون، های مدیریتی بیش از حد و برآورد پاداش به عنوان خوش( با این حال، ویژگی2008و همکاران،  مالمندیر

 ؛2002تون، بینی است )هیهای مدیریتی بیش از حد و برآورد پاداش به عنوان خوش( با این حال، ویژگی2010، 5؛ مایر2002

گیری دهد. این اندازهبینی در انگیزه برای نگه داشتن پول نقد ما را اجازه می( بررسی میزان اثر مدیر عامل خوش2010مایر، 

شود، و در گیری مدیریتی در شرکت استفاده میهای طراحی به درک تصمیمای در مدلگزینه بر این اساس به طور گسترده

اری با این ادبیات موازی وجود دارد. به عنوان مثال، مطالعات نشان داده خواهد شد مدیران عمل نتیجه ارزش در حفظ سازگ

(. چنین  2005، 6ها و قوانینی در کوتاه وجود دارد )مالمندیر و تیتهای، برای فروش سهام زمانی که محدودیتکردن به گزینه

های پول بانک، خواهد دیدگاه بدهید. این خود منعکس گزینه عمل کردن فعالیت، و یا در واقع برگزاری مداوم در در شرکت

بینی در نظر گرفته شود. از آنجا که مدیران به طور معمول خود را یک میزان کننده سطح خوشتواند تا منعکسمنطقی می

های نگه داشتن در گزینههای خود، ها، که آنها را در یک وضعیت  قرار گرفتن در معرض ریسک ویژه بالا شرکتزیادی از گزینه

 (.1395)خرمی و جمکرانی،   بینی نشان دهندپول عمیق در سطح بالایی از خوش

 تامین مالی 

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن نقد است. هدف از تامین مالی، سرمایهتامین مالی، هنر و علم مدیریت وجه

ناشی از کسب و کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تلقی  نیازهای اقتصادی و اجتماعی بنگاه است. سود

های اقتصادی در جهان، های بنگاههای عملیاتی بنگاه در آینده است. از نگرانیگردیده و منبع مهمی برای تامین مالی فعالیت

های رو، منابع مالی را به شریان حیاتی بنگاهاز این باشد. هر نوع فعالیت نیاز به منابع مالی دارد.تامین منابع مطلوب مالی می

اند. در حقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت اقتصادی سودآوری است و های کوچک و بزرگ تشبیه کردهاقتصادی و سازمان

 (.2012، 7باشد )پرمسیوان و صابرمنیانپذیر نمیکسب سود بدون وجود منابع مالی امکان

های توسعه و اندازی طرح، یعنی تهیه منابع مالی و وجوه برای ادامه فعالیت شرکت و ایجاد و راهانسفاین یاتامین مالی 

تأمین گیرد. تامین مالی عمدتا از طریق انتشار سهام، فروش اوراق قرضه و وام و اعتبار صورت می. درآمدزای واحدهای اقتصادی

گذاری، سودآوری، کاهش ریسک و برطرف کردن نیازهای ن مالی، سرمایهنقد است. هدف از تأمیمالی، هنر و علم مدیریت وجه

سود ناشی از کسب کار بنگاه، از عوامل مهم تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی تلقی گردیده و منبع  .اقتصادی و اجتماعی بنگاه است
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های اقتصادی درجهان، تأمین منابع های بنگاههای عملیاتی بنگاه در آینده است. از نگرانیمهمی برای تأمین مالی فعالیت

باشد. هر نوع فعالیت نیاز به منابع مالی دارد. از این درحقیقت، هدف اصلی از هر نوع فعالیت رو، منابع مالی را مطلوب مالی می

 دونسود ب وکسب است سودآوری اقتصادی .اندهای کوچک و بزرگ تشبیه کردههای اقتصادی و سازمانبه شریان حیاتی بنگاه

 (.20088 شد )پرامسیون وسابرامنیان،بانمی امکانپذیر مالی منابع وجود

 پیشینه داخلی و خارجی 

که  آنها دریافتند پرداختند. SME هایگذاری پر ریسک در وامنقش سرمایه( به بررسی موضوعی با عنوان 2020) 9وو و ژو

های بدون ضامن را های کمتر و واممدت، با هزینههای کوتاهویژه وام، به های بانکیتواند دسترسی به واممی VC پشتیبانی

احتمال کمتری دارد که بازپرداخت نشوند و رابطه مثبتی با  VC های پشتیبانی شده بابه طور مؤثر بهبود بخشد. وام

در مورد ” سخت“از طریق هر دو اطلاعات  VC دهد که پشتیبانیهای بیشتر نشان میها دارند. یافته SME عملکرد

-های کوچک و متوسط، عدم تقارن اطلاعات بین بانکدر مورد اعتبار شرکت” نرم“تر و اطلاعات های مالی با کیفیتصورت

ها و بهره وری بانک در تخصیص وام، SME  دهد. با توجه به بهبود شرایط تأمین منابع مالیمی کاهش را SME ها و

های مالی بزرگترین بازار نوظهور جهان واند یک عنصر قابل توجه جدید در زیرساختتهای تأمین سرمایه بدهی میبرنامه

اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، تامین مالی داخلی و  ( به بررسی موضوعی با عنوان 2019) 10هی و همکاران .باشد

های کسب و کار و کاهش کمبود فرصتتواند موجب بهبود که تامین مالی داخلی می نتایج نشان داد گذاریبازده سرمایه

هایی که دارای مدیرانی با اعتماد به نفس سرمایه شود. اما ممکن است باعث سرمایه گذاری مفرط شود، به ویژه در شرکت

-گذاری بیش از حد بیشتر مربوط به اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در شرکتاین مشکل سرمایه. بیش از حد هستند

توسعه بازار سهام و با عنوان  پژوهشی( به بررسی 2019) 11اکتس و همکاران .های غیر دولتیتا شرکت های دولتی است

های فعال در دهد که شرکتنشان می پژوهشاین نتایج  پرداختند. نقش تأمین مالی از طریق عرضه اولیه سهام برای تملک

 هایشرکت به  نسبت ها IPO را از نقش تامین مالیاقتصادهایی با بازار سهام بیشتر توسعه یافته، مزایای بیشتری 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر 2018) 12چانگ و همکاران. کنندمی یافته، کسب توسعه کمتر سهام بازار با کشورهایی

بینی زیادتر، با ی خوشها دریافتند مدیران با درجهاعتمادی مدیران بر مدیریت سود پرداختند. آنبینی و بیشخوش

( تاثیر 2018) 13احمد و حبیب کنند.تمال بیشتری اقدام به هر دو نوع مدیریت سود واقعی و اقلام تعهدی اختیاری میاح

های گردآوری شده به ها را بررسی کردند. نتایج حاصل از بررسی دادهی تامین مالی شرکتبینی مدیران بر نحوهخوش

 یابد.های تامین مالی خارجی نیز افزایش میمدیران، استفاده از روشبینی روش پیمایشی نشان داد با افزایش سطح خوش

گذاری به جریان نقدی را مورد بینی مدیریت بر حساسیت سرمایه( در پژوهشی اثر خوش2017) 14محمد و همکارانبن

نقدی در تحقیق و  گذاری به جریانبینی مدیران حساسیت سرمایهبررسی قرار دادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که خوش

های بدون محدودیت مالی های با محدودیت مالی نسبت به شرکتدهد. و این حساسیت برای شرکتتوسعه را افزایش می
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بینی مدیرعامل بر نگهداشت وجه نقد را مورد مطالعه قرار ( در پژوهشی اثر خوش2015) 15هانگ و همکاران بیشتر است.

بین و بدبین اثرات متفاوت و معناداری بر نگهداشت وجه دارند. مدیران ند مدیران خوشدادند. نتایج پژوهش آنها نشان داد

( به بررسی رابطه اعتماد به نفس بیش از 1398تسلطی و محققی ) بین تمایل به استفاده از منابع مالی بیرونی دارند.خوش

نشان داد که بین اعتماد به نفس بیش  ژوهش آنهاپ نتایج گذاری پرداختند. حد مدیران، تامین مالی داخلی و بازده سرمایه

از حد مدیران و تأمین مالی داخلی رابطه معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد، بین تامین مالی داخلی و کارایی 

مالی داخلی گذاری بیش از حد رابطه معناداری وجود دارد. شواهد حاکی از این است که بین تامین گذاری و سرمایهسرمایه

گذاری و اعتماد به گذاری کمتر از حد رابطه معناداری وجود ندارد. تأمین مالی داخلی بر رابطه بین کارایی سرمایهبا سرمایه

گذاری بیش از حد و اعتماد به نفس نفس بیش از حد مدیران تاثیر معناداری دارد. تأمین مالی داخلی بر رابطه بین سرمایه

گذاری کمتر از حد و اعتماد به نفس بیش ثیر معناداری دارد. و تأمین مالی داخلی بر رابطه بین سرمایهبیش ازحد مدیران تا

( به بررسی موضوعی تحت عنوان اعتماد به نفس بیش از 1398فرد و همکاران )مظفری .از حد مدیران تاثیر معناداری ندارد

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشانگر رابطه معنادار و  اختند.گذاری پردحد مدیران، تامین مالی داخلی و بازده سرمایه

مثبت بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و تامین مالی داخلی، و آزمون فرضیه دوم نشانگر رابطه معنادار و منفی بین 

رابطه معنادار بین اعتماد  گذاری بود. اما نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشانگر عدم وجودتامین مالی داخلی و سرمایه

-بینی مدیران بر هم( به بررسی تاثیر خوش1397داداشی و همکاران ) .گذاری بودبه نفس بیش از حد مدیران و سرمایه

بینی از سه شاخص های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. برای خوشزمانی قیمت سهام در شرکت

بینی ها نشان دادند که خوشای استفاده شد. یافتهبینی سود فصلی و مازاد مخارج سرمایهت پیشی مدل رشد، دقباقیمانده

بینی، اثر معناداری زمانی دارد. در خصوص دو پروکسی دیگر خوشای( اثر مثبت و معناداری بر هم)مازاد مخارج سرمایه

های تامین مالی داخلی و خارجی بر بازده ذاری روش( به بررسی آزمون مدل تاثیرگ1396باقری و همکاران ) مشاهده نشد.

کل واقعی سهام پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن است که  هزینه سرمایه، اهرم مالی و سود انباشته بر نرخ بازده کل 

رفتار های تامین مالی در بهبود ( به بررسی نقش روش1396ها به صورت مثبت تاثیرگذار است. عبدالملکی )واقعی شرکت

های تامین مالی بر رفتار دهند که روشگذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج نشان میگیری سرمایهتصمیم

گذار )به غیر از جنسیت( و تجربه او نیز بر رفتار های فردی سرمایهگذار در بورس موثر است. همچنین ویژگیسرمایه

گذاری به بینی مدیریتی بر حساسیت سرمایه( به بررسی تاثیر خوش1396و همکاران )صالحی  باشد.گذار موثر میسرمایه

گذاری را در بینی مدیریت و حساسیت سرمایهجریان نقدی پرداختند. نتایج پژوهش ارتباط مثبت و معنادار میان خوش

ت مالی و بدون محدودیت بندی شده تحت عنوان دارای محدودیهای طبقهمیان کل نمونه، و همچنین در میان شرکت

بینی ی خوشگذاری به جریان نقدی در نتیجهدهد. همچنین نتایج حاکی از آن است که حساسیت سرمایهمالی را نشان می

عربصالحی و همکاران  های بدون محدودیت مالی است.های دارای محدودیت مالی بیشتر از شرکتمدیریت در شرکت

های نقدی جریان –-گذاریاسیت سرمایهــران ارشد بر حســه نفس بیش از حد مدی( به بررسی تاثیر اعتماد ب1393)

دهد که در دوره زمانی مورد بررسی، اعتماد به نفس بیش از حد مدیران پرداختند. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می

 های نقدی شده است.جریان –گذاری ارشد باعث افزایش حسـاسیت سرمایه

                                                           
1 5 Huang et al 
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 هاتدوین فرضیه

فرضیه راه و حل پیشنهادی پژوهشگر برای پاسخگویی به مساله است. به همین دلیل تدوین یک فرضیه مناسب، بستگی به 

چگونگی بیان مساله دارد و ریشه یک فرضیه مناسب با بیان یک مساله در هم آمیخته است. فرضیه یک قضیه شرطی فرضی 

های گردد. فرضیها استفاده از مدارک تجربی و دانش گذشته، آزمایش میاست که تایید یا رد آن براساس سازگاری مفاهیم ب

 شوند:به صورت زیر عنوان می پژوهشاین 

 داری وجود دارد.ی معنیگذاری رابطهبینی مدیران و بازده سرمایهبین خوش فرضیه اول:

 دارد.داری وجود ی معنیگذاری رابطهبین تامین مالی و بازده سرمایه فرضیه دوم:

 پژوهش انجام روش

 اثباتی حوزه تحقیقات در رویدادی پس و تجربی شبه نوع از تحقیق، روش شناسی و همبستگی جهت از تحقیق، اینالف. 

 لذا باشد، داشته کاربرد اطلاعات از استفاده فرآیند در می تواند چون و گیرد می صورت واقعی اطلاعات با که است حسابداری

 همراه هاییادداشت مالی، هایصورت سهام، بازار واقعی اطلاعات بر مبتنی پژوهش اینب. . است کاربردی تحقیق نوعی

 هایصورت از نیاز مورد اطلاعات مستقیم برداشت با تحقیق این در ج. .هاستشرکت مجامع هایگزارش و مالی هایصورت

 شده آوری جمع هافرضیه آزمون برای نیاز مورد هایداده مجموع ، سایت سازمان بورس و کدالو نرم افزار ره آورد نوین مالی،

و  تجزیه در. است شده استفاده Excel افزار نرم از محاسبات برخی انجام جهت نمونه هایشرکت انتخاب از پس د. .است

 افزار نرم از اطلاعات تحلیل و تجزیه برای و شده استفاده متغیره چند خطی رگرسیون هایمدل از اطلاعات، تحلیل

 .است شده استفاده 9نسخه  Eviewsاقتصادسنجی 

 آماری نمونهجامعه و 

جامعه بزرگترین مجموعه از موجودات است که در یک زمان معین مطلوب قرار بگیرد و تعریف جامعه آماری عبارت است از: 

(. جامعۀ آماری این 1377تعدادی از عناصر مطلوب مورد نظر که حداقل دارای یک صفت مشخص باشند )آذر و مومنی، 

-مـی 1399الی  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی تحقیق از سال تحقیق شامل کلیه شرکت

گیری هدفمند )حذف سیستماتیک( استفاده شده است. بدین منظور گیری از روش نمونهباشد. در این تحقیق به منظور نمونه

 اند.اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهمعه آماری که دارای شرایط زیر بودههای جاکلیه شرکت
 تعیین نمونه به روش حذف سیستماتیک -(1)جدول 

 385  1399تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس تا سال 

  54 اسفند نبود 29تعداد شرکت هایی که سال مالی آنها 

  68 سرمایه گذاری، واسطه گری، بیمه و بانک بودندتعداد شرکت هایی که 

  28 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شدند  1395شرکت هایی که بعد از سال 

 اندتعداد شرکت هایی که در بازه پژوهش غیرفعال بوده

 اندهایی که توقف نماد بیش از سه ماه داشتهتعداد شرکت

 ها در دسترس نبودهای که اطلاعات آنتعداد شرکت

66 

30 

19 

 

 120  تعداد باقی مانده شرکت ها که نمونه آماری را شکل دادند

 

 مدل رگرسیونی

 از دو مدل رگرسیونی به شرح زیر استفاده خواهد شد: پژوهشهای این برای بدست آوردن نتایج فرضیه

 مدل رگرسیونی فرضیه اول:

ROIit= α0 + α1  OPTit+ α2 SIZEit + α3 Age it + α4 INSTit + ε                              )1( مدل        

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم:
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 (2مدل )
                                   + ε itINST 4+ α itAge 3+ α itSIZE 2+ αitLEV1 + α 0= αitROI 

 (ROIگذاری )بازده سرمایه متغیر وابسته:

 (.1393آید )لاری دشت بیاض و همکاران، از کسر مالیات بر جمع دارایی بدست می که از تقسیم سود خالص پس

 (OPTبینی مدیران )خوش متغیرهای مستقل:

 ی مدل رشد شرکت استفاده خواهد شد:بینی مدیران از باقیماندهدر این پژوهش برای سنجش خوش

گذاری اطمینانی مبتنی بر سرمایهاز شاخص بیشبینی مدیران ( برای سنجش خوش2012شراند و زجمن ) پژوهشهمانند 

ی زیر به صورت مقطعی برآورد و پس از آن در هر سال، باقیمانده استفاده خواهد شد. بدین منظور ابتدا مدل رگرسیونی رابطه

آن شرکت تر از صفر باشد، یعنی در ی مدل رگرسیونی این رابطه برای شرکتی بزرگمحاسبه خواهد شد. چنانچه باقیمانده

شود. استفاده صورت صفر در نظر گرفته میرو، این شاخص برابر با یک و در غیر اینگذاری شده است؛ از اینبیش از حد سرمایه

کنند، مدیران در مقایسه ها با نرخ بیشتری نسبت به فروش رشد میهایی که داراییاز این شاخص بر این مبناست که در شرکت

 کنند.گذاری میکت بیشتر سرمایهبا همتایان خود، در شر
Gassetit = β0+ β1 Gsaleit + Ɛit 

 

itGasset  های شرکت رشد داراییi  در سالt 

itGsale   رشد فروش شرکتi  در سال.t 

 (.1397)داداشی و همکاران، 

 (:LEV)   تامین مالی

 گیری خواهد شد:اندازهباشد که به صورت زیر منظور از تامین مالی، اهرم مالی می پژوهشدر این 

 (.1397ها )باقری و همکاران، ها یا همان نسبت بدهی شرکتها به کل داراییکل بدهی

 متغیرهای کنترلی:

 (: SIZEاندازه شرکت )

 (.1396شود )کرمی و فصیحی، گیری میها اندازهتوسط لگاریتم طبیعی کل دارایی

  (:Age)سن شرکت 

باشد. این گیری آن بصورت عمر و مدت زمان تاسیس شرکت، میی اندازهنحوه است که ی سن شرکتاین نماد نشان دهنده

گیری شده است )سلیمانی و همکاران، متغیر بر اساس فاصله زمانی بین تاریخ تاسیس تا پایان دوره زمانی پژوهش اندازه

1397.) 

 (: INSTمالکیت نهادی ) 

 (.1398است )سلیمانی و همکاران، میزان درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی 

 هاداده یآمار توصیف

 آمار توصیفی متغیرها -(2)جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

-0.168 0.499 0.109 0.127 گذاریبازده سرمایه  0.123 

 0.494 0.000 1.000 1.000 0.420 خوش بینی مدیران

 0.222 0.046 2.188 0.626 0.611 تامین مالی

 1.311 10.279 17.723 13.495 13.566 اندازه شرکت

 13.382 13.000 62.000 38.000 37.451 سن شرکت

 0.330 0.051 0.978 0.470 0.498 مالکیت نهادی
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 آزمون فرضیه اول 

درصد( بوده و در  5( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )0000/0) LRسطح معناداری آماره ، جدول ذیل نشان می دهد

می باشد که حاکی از این است که حدود  0815/0نتیجه کل الگوی رگرسیونی معنادار است. ضریب تعیین در مدل برابر 

ه؛ احتمال درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می شود. نتایج نشان دادند ک8

 باشد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته نمی شود. درصد می 5گذاری بیشتر از بینی مدیران و بازده سرمایهی بین خوشرابطه

 آزمون فرضیه دوم 

درصد( بوده و در  5( کمتر از سطح خطای مورد پذیرش )0000/0) LRسطح معناداری آماره ، جدول ذیل نشان می دهد

می باشد که حاکی از این است که حدود  0805/0نتیجه کل الگوی رگرسیونی معنادار است. ضریب تعیین در مدل برابر 

 درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می شود. 8

باشد. بنابراین فرضیه دوم درصد می 5گذاری بیشتر از ی بین تامین مالی و بازده سرمایهنتایج نشان دادند که؛ احتمال رابطه

 شود. تحقیق پذیرفته نمی

 

 

 

 

 

 

 گیرینتیجه

الی  1395های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالغیرمالی شرکت  120در این پایان نامه، اطلاعات مالی 

بینی مدیران، تامین مالی و بازده شده، بررسی رابطه بین خوش ، مورد بررسی قرار گرفت. هدف از پژوهش انجام1399

 EVIEWS ها و از نرم افزار گذاری بوده است. در این تحقیق از مدل رگرسیونی چندمتغیره جهت آزمون فرضیهسرمایه

برای فرضیه اول  پژوهشنتایج این  باشد.ی اول و دوم میاستفاده شده است. نتایج پژوهش حاضر بیانگر عدم تایید فرضیه

گذاری بوده است. همچنین نتایج فرضیه دوم هم نشان بینی مدیران و بازده سرمایهدار بین خوشی معنیحاکی از نبود رابطه

آزمون فرضیه اول -(3)جدول   

 سطح معناداری t آماره خطای استاندارد ضریب متغیر

c -4.138538 1.144093 -3.617308 0.0003 

بینی مدیرانخوش  -0.443276 0.529660 -0.836907 0.4026 

 0.6334 0.476947 0.173526 0.082763 اندازه شرکت

 0.0000 5.531178 0.651740 3.604887 سن شرکت

 0.0390 2.063845 0.553919 1.143202 مالکیت نهادی

 LR :0.000000احتمال آماره  LR:45.38670آماره 

ضریب تعیین مک 

 0.081584فادن:

آزمون فرضیه دوم -(4)جدول   

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

c 4.316458-  1.158633 3.725474-  0.0002 

 0.6670 0.430227 0.248084 0.106733 تامین مالی

 0.7245 0.352417 0.171980 0.060609 اندازه شرکت

 0.0000 5.495459 0.652023 3.583167 سن شرکت

 0.0439 2.015049 0.548914 1.106089 مالکیت نهادی

 LR :0.000000احتمال آماره  LR:44.83263آماره 

ضریب تعیین مک 

 0.080588فادن:
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توان اینطور نتیجه گرفت که چنانچه در داری وجود ندارد. میی معنیگذاری رابطهدادند که بین تامین مالی و بازده سرمایه

بینی مدیران و گذاری تغییر کند؛ افزایش یا کاهش یابد؛ دلیل این موارد میزان خوشتهران بازده سرمایههای بورسی شرکت

ی بین متغیرهای کنترلی با توان باشد و باید بدنبال دلایلی غیر از این دو مورد گشت. نتایج بررسی رابطهتامین مالی نمی

ی معنادار و مثبت وجود گذاری رابطهمالکیت نهادی با بازده سرمایه نشان دادند که؛ بین سن شرکت و پژوهشمتغیر وابسته 

شود در زمان به ذینفعان پیشنهاد میی معناداری وجود ندارد. در ادامه؛ گذاری رابطهدارد اما بین اندازه شرکت و بازده سرمایه

-د و این مورد را عامل آن ندانند و به سرمایهبینی مدیران توجهی نکننها، به خوشگذاریکاهش یا افزایش میزان بازده سرمایه

با توجه به این که این ها توجه نکنند. همچنین گذاری به میزان تامین مالی آن شرکتشود تا برای سرمایهگذاران پیشنهاد می

بررسی به شود در سطح صنایع مختلف و فرابورسی نیز این های بورسی بوده، لذا پیشنهاد میتحقیق در سطح کل شرکت

-مدیران، تامین مالی و بازده سرمایه بینیی بین خوشتاثیر حاکمیت شرکتی بر رابطه بررسی به شودمی پیشنهاد انجام برسد.

 گذاری بپردازند. 
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