
 165-141ــ ص 29/12/97ــ تاریخ پذیرش:  01/10/96سال یازدهم ــ تاریخ دریافت:  97 زمستان  44فصلنامه بورس اوراق بهادار شمارة 

گذاری شرکت های سرمایهتأثیر نااطمینانی تورمی و فرا اعتمادی مدیریتی بر بیش

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

  1مریم  لشکری زاده

 2 زیبا خسروی

 چکیده

گـذاری  تـورمث و فـرا امتمـادی مـبیریتث بـر سـرمایه      این پـووه  بـا هـبر بررسـث تـااار یاانمانـایث       

ــا  از  ــب شــر ت ــه دادههــا ایمــاه شــبه اســت  ب ــو  ب هــای شــر ت از ماــان شــر ت 60هــای مرب

ــه     ــا روش یموی ــران ب ــادار ته ــورس اوراق به ــال در ب ــرای دوره  فع ــذفث ب ــری   ــایث گا -1396ی زم

ــه صــور  فصــلث    1388 ــازی ب ــامث و  داروس ــازیر پتروش ــنایخ خودروس ــرار    از ص ــث   ــورد بررس م

گاــری یاانمانــایث تــوره از مــبل یاهمســایث واریــایگ شــرنث خــود رگرســاو ایــب  بــرای ایــبازهگرفتــه

ــام ــه تعم ــرد داده (GARCH)یافت ــاه    و از رویک ــون فر  ــرای فزم ــث ب ــای تر اب ــای پــووه   ه ه

مندــث و هــا یشــان داد  ــه یاانمانــایث تــورمث تــااار اســتداده گردیــب  یتــای   اصــو از فزمــون فر ــاه

ــراداری  و معنــث ــت و معنــث ف ــااار ممب ــبیران ت ــا داری امتمــادی م ــر ب هــا گــذاری شــر تســرمایهب

دارد  مــهوه بــر ایــن فراامتمــادی مــبیران ســب   ــاه  ااــرا  مندــث یاانمانــایث تــورمث بــر            

هــای یاانمانــایث تــورمث پــایانر فــرا امتمــادی مــبیریتث در نــث دورهشــود  مــث گــذاریســرمایهبــا 

 نـب و در دوره هـای یاانمانـایث تـورمث بـا       گـذاری بـا  از  ـب را تشـبیب مـث     هـار سـرمایه  شر ت

ــث       ــا  از  ــب را  ــاه  م ــرمایه گــذاری ب ــادی مــبیریتث س ــه ا ــر اســت   فراامتم  دهــب   زه ب

ــا ســرمایه ــا  از ــب در شــر تگــذاری ب ــایث  ــه ممــبتا از ب ــبیران یاشــث شــبه و  ه امتمــادی م

امتمـادی بو ـود   از ـب بـا تو ـه بـه بـا      گـذاری بـا   ث تـورمث و سـرمایه  ارتبا  مندث بان یاانمانـای 

 فمبهر با اتخاا تصماما  مبیران  ابو تعبیو است 
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 مقدمه -1

باشبر از این رو در صورتث  ه ها مثگذاری یکث از مهمترین وظایف مبیران شر تسرمایهامروزه 

گذاری با ارزش در بازار را تشخاص دهنب و به مازان مناس  های سرمایهمبیران بتواینب به درستث فرصت

ب شب  گذاری یماینبر بامث رشب شر ت و افزای  ارو  سهامباران خواهنها سرمایهدر هر یک از فن

ها در رسابن به سطح گذاری و با بکارگاری فنها با شناخت موامو موار بر سرمایهمبیران شر ت

های سودفور تواینب یهایت بازدهث را ایماد  ننب تا  من فراهم فوردن  فرصتگذاری بهانهر مثسرمایه

اما این امر به  ( 1393صالحث و همکارانر گذاری ر ایت سهامباران را یاز  ل  یماینب )مربسرمایه

گذاریر افزای  ی سرمایهی توسعهتنهایث  افث یاست و با تو ه به محبودیت منابخ مالثر مهوه بر مسأله

(  وا بهای تماریر 1387گذاری یاز از مسائو با اهمات است )مبرس و  صارزادهر  دایت سرمایه

گاری منطقث یسبت به یک یاازمنب تصمامشویب و گذاری زیادی روبرو مثهای سرمایههمواره با فرصت

گذاری هر وا ب تماری بایب با تو ه به محبودیت منابخ و هستنب  در وا خر سرمایه 3گذاری بهانهسرمایه

های گاری را خ به فرصتها و تصمامی اصلثر ایتخاب نرح ارا بودن فن صور  بگارد؛ اما مسأله

ها  صور  تماری است  ه بر اساس منافخ شخصث فن ی مبیران وا بهایوسالهگذاری بهسرمایه

گذاری بهانه ر مایخ ایماه یک سرمایه5و تضاد منافخ 4گارد  به مبارتث دیگرر مبه تقارن انهماتثمث

گذاران ا تصادی همواره به دیبال تباوه در سطح ا تصاد  هن سااست(  2008ر 6شود )یایگ و  اایگمث

باشنب  هرچنب مبا ث بسااری در مورد صادی همراه با یرخ توره پایان مثگذاری و رشب ا ترشب سرمایه

اار ماایگان یرخ توره بر یرخ رشب ا تصادی و ود دارد ولاکن اتداق یظری مبنث بر این  ه توره پایان 

منمر به رشب ا تصادی با تر خواهب شب و ود دارد  ادباا  ا تصادی مربو  به این مو وع بر این یکته 

های یاشث از تورهر از نریق ایماد یاانمانایث تورمث است  یاانمانایث ترین زیانب داریب  ه ممبهتا ا

)غهمث  توان مشخص ساختاشاره به و عاتث دارد  ه در فن و عات ا تمال و وع  وادث فتث را یمث

های فروش و اباتث و یاانمانایث  ه در مورد  امتبه سب  بثیاانمانایث تورمث  ( 1389و  مامایثر 

ها فوردر مو   تغاار تصمامبانث سود مورد ایتظار فینبه به و ود مثهای تولاب و در یهایت پا هزینه

تااار ایباز را تحت گذاری و پگشود  به نوری  ه مقبار مصررر سرمایهو فعالات مامهن ا تصادی مث
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دهب و این یاانمانایث اار مندث بر روی  ارایث در تخصاص بهانه منابخ خواهب گذاشت  پر وا ح  رار مث

گذاری شر ت ایدا  ردهر و از نرفث توره و در رفتار سرمایهها یق  مهمث است  ه تغاار  امت

 ایث  ه دهنب  از فنمثها را تحت تااار  رار گذاری شر تیاانمانایث تورهر خرو ث و رفتار سرمایه

شودر و تغاارا   امت در چنان محاط ا تصادی گذاری توسط مبیران اتخاا مثتصماما  سرمایه

ی مهم مو ود ماان توایب  ضاو  مبیران را تحت تااار  رار دهبر توصاه مث شود مبیران به رابطهمث

( از نرر دیگر 2016ر 7ارانگذاری و توره اهات ویوه ای دهنب )وایگ و همکهای سرمایهتصمام

ی اساس دربارهتوان امتقادی بثانمانایث یا امتماد با  از  ب به خود( را مث)با  8امتمادی مبیرانبا 

ی انمانایث در مممومهها و استب ل شهودی فرد تعریف  رد  مدهوه با های شناختثر  ضاو توایایث

دهب افراد ه از یوع شناختث بررسث شبه است  ه یشان مثهای روان شناسایها و فزمای وساعث از بررسث

شانر برفوردی با  از ایبازه ی د ت انهما بانث و هم دربارهشان در پا هایی توایایثهم درباره

 ننب و اغل  رویبادهایث با ا تمال و وع بساار داریب  همچنان در تخمان ا تما    عاف ممو مث

چه (  افراد با  امتماد خود را از فن1395داینب )یاکبخت و همکارانر مث  متر از صب در صب را  تمث

پنباریب و بر این باوریب  ه انهما  بهتری در اختاار داریب  برای ممالر تر مثدر وا عات هستنبر باهوش

ر گاریب و اگگذاری در شر تث خاصر اغل  ایتظار زیان را یادیبه مثگاری برای سرمایههنگاه تصمام

انمانان با   ( 2011ر 9 ننب )پمپانشر ت مملکرد  عادث داشته باشبر ا ساس تعم  یا یار ایتث مث

از  ب مبیریتث یه تنها به خصوصاا  خود مبیران بستگث دارد )ممهرً انمانان با  از  ب ااتث فرد(ر 

 است  شویبر یاز وابستهبلکه به محاط بارویث ممهرً مواملث  ه سب  تشبیب یا  اه  انمانان با  از  ب 

توایب  مک  نب تا  ارفرمایان بالقوهر شر ای تماری یا همراهان زیبگث را مماب امتماد به یدگ مث

-های زیادی است  ایگازه بر مهبه گرفتن پروژههای ممبت و توایایثیمایب  ه فرد مذ ور دارای ویوگث

 نب  در مان ها یا فقبان اراده تقویت مثشکستهای  بیمث را به رغم موایخر های  بیب یا ادامه پروژه

توایب بر مملکرد شر ت ها داشته باشب  از  الر فرد فراامتماد مهوه بر اارا  ممبت اارا  مندث یاز مث

( مطالعا  گویاگویث به نور ممزا 2017ای از امتماد یااز است )پاکولانا و همکارانر این رو مازان بهانه

از ب مبیریتث گذاری با  از  بو تااار فراامتمادی با مانایث تورمث بر سرمایهبه بررسث تااار یاان

گذاری با  از  ب پرداخته ایب و ه تمایز این پووه  با سایر مطالعا  صور  گرفته در این برسرمایه

ز زمانه در بررسث  همزمان دو متغار یاانمانایث تورمث و فراامتمادی مبیریتث بر سرمایه گذاری با  ا
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 ب است در ادامه مقاله پگ از ا ر مبایث یظری پووه  در  سمت سوه پاشانه پووه  ا ر شبه در 

 سمت چهاره روش پووه  و یتای  فورده شبه است ودر  سمت پنمم به ارائه پاشنهادها پرداخته شبه 

 است 

 

 مبانی نظری پژوهش-2

 ه با و ود مشخص و معلوه یاست یا اینیاانمانایث در شرایطث و ود دارد  ه یا اتدا ا  فینبه مشخص 

های فینبه گاریبانث یباشب  در چنان شرایطث تصمامها  ابو پا بودن اتدا ا  فینبهر ا تمال و وع فن

سازد  در شورهای در پاچابه و مشکو بوده و این یاانمانایثر تصماما  مامهن ا تصادی را متأار مث

نعتث متغارهای  هن ا تصادی یظار رشبر تورهر یرخ ارز و بهره  ال توسعه یسبت به ا تصاد  شورهای ص

انمانان برخوردار هستنب یاانمانایث تورمث از اهمات خاصث برای ی با یث از مبهاز در ه

باشب  به نوری  ه در ا تصادهایث  ه یرخ توره با  استر گذاران ا تصادی برخوردار مثسااست

( 1977) 10ر فتث سااست های دولت و ود دارد  در این ارتبا  فریبمنیاانمانایث باشتری در مورد مسا

( معتقبیب  ه افزای  در یرخ متوسط توره منمر به یاانمانایث باشتر تورمث و  اه  سطح 1992) 11و بال

شود  در خصوص تااار یاانمانایث تورمث بر سرمایه گذاری اتداق یظر و ود های ا تصادی مثفعالات

مطالعا  تااار یاانماانایث تورمث بر سرمایه گذاری ممبت بوده است  فویتاس و  یبارد  در برخث

در مطالعه خود یشان دادیب  ه یاانمانایث تورمث با  دارای اار ممبتث بر  با   (2007) 12 ارایاسوس

تواینب با ارائه سااست های پولث ها مث  چرا  ه در زمان یاانمانایث تورمث با  دولتداردگذاری سرمایه

مناس  از بو و فمبن زیان های یاشث از یاانمانایث تورمث  لوگاری  ننب در بسااری از مطالعا  

ر ( یتای   ا ث از تااار مندث یاانمانایث تورمث ب1994) 13صور  گرفته  از  مله دیکسات و پانبیک 

های سرمایه گذاری و  با  سرمایه گذاری مث باشب  چرا  ه یاانمانایث تورمث با  اه  سطح فعالات

توایب گردد  همچنان یاانمانایث تورمث مثگذاری و رشب ا تصادی مثا تصادیر منمر به  اه  سرمایه

ز یک سو افزای  گذاری یک شر ت را تحت تأاار  رار دهب  ابه دو نریق با  سرمایه گذاری وسرمایه

یرخ تنزیو را افزای  دهب و از سوی دیگر  ی خار ث یاتوایب هزینه تحصاو سرمایهانمانان مثمبه

ها با ا تاا  ممو یموده و تا دریافت انهما  انمانان بامث خواهب شب  ه مبیران شر تافزای  مبه

                                                           
10 Friedman  
11 Ball 
12 Fountas & Karanasos 
13 Pindyck & Dixit 



 145 ... هایشرکت گذارییهسرمابیشبر  یریتیمد یو فرا اعتماد یتورم ینانینااطم یرثأت 

شود  ه توره ه به این صور  ظاهر مث بیب  برای سرمایه گذاری باشترمنتظر بماینب  اار یاانمانایث تور

های های  امتث شبه و در یتامه بریامههای یسبث و ایحرار یشایهمنمر به درك اشتباه از سطوح  امت

 اهب  توره و تغاارا  زیاد فن مو   گذاری مثگذاری را یا ارا یموده و از سطح سرمایهسرمایه

چنان بامث شود  همگذاری مثگاری برای سرمایهدر تصمامانمانان و در یتامه سل  ایگازه و تأخار مبه

های یسبث  استه شبهر تخصاص منابخ به یحوه  ارا صور  یگارد شود  ه انهما  مو ود در  امتمث

 ( 1388زاده مقریر و برگشت وا عث سرمایه در بازار سرمایه  اه  یابب )اسماماو

 

 پیشینه پژوهش-3

بودن اار یاانمانایث یرخ توره بر ایب  ه مندث( به این یتای  دست یافته1391)گوار مازار و یظریمرب

باشب  همچنان تولاب یاخالص داخلث اار مب  و بلنبمب  مثگذاری بخ  خصوصث در  وتاهسرمایه

 گذاری بخ  خصوصث داشته است ممبت و یرخ سود تسهاه  بایکث و یرخ توره یاز اار مندث بر سرمایه

گذاری هستنب سرمایههایث  ه دچار  مایب  ه در شر ت(  یاز یشان داده1392همکاران )مابب و 

دهب  همچنان یتای  یشان داد  ه در گذاری را افزای  مثامتمادی با ی مبیرانر  ارایث سرمایهبا 

یران امتمادی مبگذاری هستنبر هرچه با سرمایههایث  ه دچار با شرایط یاانمانایث تورهر شر ت

 یابب گذاری و ارزش شر ت افزای  مث متر باشب  ارایث سرمایه

( یشان دادیب  ه اار متغار یاانمانایث یرخ ارز وا عث و یرخ توره بر تابخ 1394ر امث و  ری )

-توبانر مندث و معنادار است  همچنان سرمایه گذاری دوره  بور  ریان یقبیر  او -گذاری  اوسرمایه

گذاری داریب و اار و ده  ریان یقبیر و ده یاانمانایث یرخ اار ممبت و معنادار بر سرمایه توبان و و ده فن

 گذاری مندث و معنادار است ارز وا عث و توره دوره  بو بر سرمایه

گذاری در انمانان در فرفینب اتخاا تصماما  سرمایه( مبیران با 1394محمب سنث  و ایقمث )

های یماینبگث گذاری با  از  ب خواهنب داشت  همچنان هزینه ر یاز سرمایهشرایط یاانمانایث تورمث با

های یماینبگث با  در مقایسه با های با هزینهداری دارد  نوری  ه در شر تبر این رابطه تأاار معنث

د گذاری و وانمانایث و با  سرمایههای یماینبگث پایانر رابطه  وی تری بان با های با هزینهشر ت

 دارد 

ایب در شرایط یاانمانایث تورهر مبیرایث  ه از سطح ( یاز  باان داشته1394بوستایث و همکاران )

 ننبر مو   گذاری  م فعالات مثهای با سطح سرمایهامتمادی با یث برخورداریب و در شر تبا 

 شویب ها مثگذاری شر تبهبود )افزای ( سطح سرمایه
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بانث مبیریتث و  ساسات ارتبا  ممبت و معناداری را ماان خوش (1396صالحث و همکاران )

بنبی شبه تحت منوان دارای های نبقهگذاری در ماان  و یمویهر و همچنان در ماان شر تسرمایه

 ایب محبودیت مالث و ببون محبودیت مالث ببست فورده

 گرددمث بامث مبیران در امتمادیبا   ه رسابیب یتامه این به یاز (2015همکاران  ) و دالمن

 امتماد داشته باشنب  ایشان ایبازه از با  خود شر ت هایگذاریسرمایه فینبه بازده به مبیران  ه

مبیران  تا شودمث در شرایط یاانمانایث توره بامث  ارایهمحافظه  سابباری از استداده  ه هستنب معتقب

 ننب   ممو بهتر هستنب ها  متربازده فن  ه هایثپروژه ایباختن تاخار به و تشخاص در امتمادبا 

  اه  مو   تواینبمث مبیران مملکرد بر سازمان از خارج هاییظار   ه داشتنب همچنان اظهار

 .شود توهما  مبیریتث و تعصبا 

ایب  ه  اه  یاانمانایث توره های چانث یشان دادهای از شر ت( در یمویه2016وایگ و همکاران )

امتمادی مبیریتث چنان تاااری را شب  دهبر و با گذاری با  از  ب را افزای  مثازان سرمایهم

امتمادی مبیران یاشث های دولتث ممبتا از با از ب در شر تگذاری با بخشب  نوری  ه سرمایهمث

امتمادی بو ود از ب با تو ه به  با گذاری با شبهر و ارتبا  مندث بان یاانمانایث توره و سرمایه

 فمبه است 

 

 روش تحقیق -4

 هایگذاری شر تپووه   ا ر بررسث تااار با  امتمادی مبیریتث در تصماما  سرمایه هبر

خودروسازیرداروسازی و پتروشامث با و ود  ضور یاانمانایث توره است بر این اساس چهار فر اه به 

 صور  زیر تبوین شبه است 

 های مورد مطالعه تااارگذار است گذاری شر تسرمایهبر با    یاانمانایث تورمث1فر اه 

 ها ی مورد مطالعه تااارگذار است گذاری شر تسرمایهامتمادی مبیران بر با : فرا2ی فر اه

 گردد مث گذاریسرمایه  فراامتمادی مبیریتث سب   اه  تأاار یاانمانایث توره بر با 3فر اه 

ها به ا تمال انمانایث تورمث پایان )با (ر فرامتمادی مبیریتث در شر تهای یا  نث دوره4فر اه 

 دهب(  نب ) اه  مثگذاری با  از  ب را تشبیب مثباشتری سرمایه

ها از یوع این پووه  از یظر هبر  اربردی است و از  هت گردفوری و تمزیه و تحلاو داده

شر ت پذیرفته شبه در بورس اوراق  60ویه تقریبا به منظور تعاان  مم یم باشب پامایشث مث –توصادث

معاار در یظر گرفته شبه و  5بهادار با استداده از روش  ذر ساستماتاک استداده شب  برای این منظور 
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در صورتث  ه شر تث  لاه معاارها را ا راز  رده باشب به منوان یمویه تحقاق ایتخاب و مابقث  ذر 

 شبیب

 
 و تعاان یمویه: رویب ایتخاب (1) بول 

 284 1394های داروسازیر پتروشامث و خودروسازی  پذیرفته شبه در بورس در پایان سال تعباد  و شر ت

 -101 ایب در بورس فعال یبوده 1388-96هایث  ه در  لمرو زمایثشر ت

 -32 ایب در بورس پذیرفته شبه 1388هایث بعب از سال شر ت

 -43 ها ها و یا لازینگهای مالثر بایکگریهار واسطهگذاریهایث  زء هلبینگر سرمایهشر ت

 -29 باشب هایث  ه در  لمرو زمایث تحقاق تغاار سال مالث داده و یا سال مالث فن منتهث به پایان اسدنب یمثشر ت

 -8 ماه داشتنب  6ی مالث با  از هایث  ه و دهشر ت

 -11 باشب ها در دسترس یمث ه در  لمرو زمایث تحقاق  انهما  مورد فنهایث شر ت

 60 های یمویهتعباد شر ت

 منبخ:یافته های محقق

 

( و به 2016(ر و وایگ و همکاران )2014های گوماریز و بالستا )پووه  بر گرفته از پووه  مبل های

 باشب:صور  زیر مث

 مبل مربو  به فر اه اول
OVERINVEST.i,t = β0 +β1INFLATIONUNCENTAINTYi,t +β2SALEi,t 

+β3CONSTi,t +β4CASHi,t-1 +β5LEVi,t +β6BMi,t +β7ROAi,t +β8AGENCY 

COSTi,t-1 +β9 Tangibility i,t  +�i,t    )1( 

 مبل مربو  به فر اه دوه  

OVERINVEST.i,t = β0 + β1SALEi,t +β2CONSTi,t +β3CASHi,t-1 +β4LEVi,t 

+β5BMi,t +β6ROAi,t +β7AGENCY COSTi,t-1 +β8 Tangibility i,t + + β9OverConi,t 

+�i,t     )2( 

 سوهمبل مربو  به فر اه   

OVERINVEST.i,t = β0 + β1SALEi,t +β2CONSTi,t +β3CASHi,t-1 +β4LEVi,t 

+β5BMi,t +β6ROAi,t +β7AGENCY COSTi,t-1 +β8 Tangibility i,t + β9 

INFLATIONUNCENTAINTYi,t * OverConi,t + β10OverConi,t 

+β11INFLATIONUNCENTAINTYi,t+ �i,t      )3(         
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 مبل مربو  به فر اه چهاره

OVERINVEST.i,t = β0 + β1SALEi,t +β2CONSTi,t +β3CASHi,t-1 +β4LEVi,t 

+β5BMi,t +β6ROAi,t +β7AGENCY COSTi,t-1 +β8 Tangibility i,t + β9OverConi,t * 

INFLATIONUNCENTAINTYi,t + β10OverConi,t 

+β11INFLATIONUNCENTAINTYi,t+ �i,t      )4( 

 شود  در ادامه به بررسث متغارها و یحوه ایبازه گاری فیها پرداخته مث

  
 (.UnCrنا اطمینانی تورم )

گاری یاانمانایث در مطالعا  اولاه در مورد یاانمانایث تورمثر از تغاارا  غارشرنث برای سنم  و ایبازه

(ر از ایحرار معاار ماایگان متحرك توره به منوان 1981ایب  به منوان ممال فاشر)تورمث استداده  رده

ها اداتث  ه به هر باه از این روش ایشانث برای یاانمانایث تورمث استداده  رده است  اما بعبها با ایتق

های ها برای تو اح هرچه بهتر یاانمانایث تورمث زیر سؤال رفت  با ارائه مبلوارد شب توایایث این  ایشان

ARCH  و سپگ  توسط ایگو 1982)واریایگ یاهمسایث شرنث خود رگرساو( در سالGARCH 

توسط بالرسلور  ایشان مناسبث برای  1986یافته( در سال )واریایگ یاهمسایث شرنث خودرگرساو تعمام

 ه اولان بار توسط  GARCHو  ARCHهای یاانمانایث ببست فمب  در این پووه  با استداده از مبل

شبه است   ( مطرح شبه استر به محاسبه یاانمانایث تورمث پرداخته1986( و بالرسلو )1982ایگو )

(ر TEPIXهای فصلث شاخص  و سهاه بورس تهران )های مورد استداده در این مطالعه شامو دادهداده

ساله )هر سال 8باشبر و در یک دوره  ننبهر توره و یرخ ارز بازار غاررسمث مثشاخص  امت مصرر

   1396تا ایتهای یامه دوه  1388ابتبای یامه اول   فوری شبر یعنث ازفصو(  مخ 4

های رگرساون خطث فرض واریایگ همسایث است  ببان مدهوه های  هساک مبلیکث از فر اه

 ه واریایگ شرنث  مه  اخهل مقبار اابتث است  به نور  لث فرض بر این است  ه یقض فرض 

دهب ولث افرادی ماینب ایگو و  راگ در مطالعا  های مقطعث رخ مثواریایگ همسایث باشتر در داده

چه های سری زمایث از فنخود به شواهبی دست یافتنب مبنث بر اینکه واریایگ  مه  اختهل در مبل

بانث های تورهر خطای پا ابا  تریب  یتای  مطالعا  ایگو یشان داد  ه در مبلشب بث ه  بهً فرض مث

پا  بانث به مقبار  ای است  این الگو شکلث از واریایگ یاهمسایث را  ه واریایگ خطایالگوی خوشه

های واریایگ یاهمسایث دهب  تحت چنان شرایطث مبل مله اخهل دوره  بو وابسته استر یشان مث

( به GARCHیافته )( و واریایگ یاهمسایث شرنث خود رگرساو تعمامARCHشرنث خود رگرساو )

ی درباره توره در بریتایاار امنوان  ایگزینث برای فراینبهای سری زمایث معمول پاشنهاد شبیب  در مقاله
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(ر  من  دظ فرض یرمال بودن توزیخ  مله اخهلر این امکان را دریظر گرفت  ه واریایگ 1982) ایگو

 ARCHشرنث پسمایبها بتواینب تابخ خطث از مربخ پسمایبها با تأخار باشنبر این امر به معرفث فراینبهای 

 ایماماب 

(5                           )𝜋𝑡 = α0 + α𝑖 ∑ 𝜋𝑡−1
𝑛
𝑡=1 + e𝑡 

(6)                              𝜗𝑡 = τ0 + τ𝑖𝑒
2

𝑡−𝑖 + τ2𝜗𝑡−1 

 ی فوق: در رابطه

𝜋𝑡  :  یرخ رشب تغاارا  فصلث شاخص  امت مصرر  ننبه  

 𝑒𝑡   :  مبار  خطا 

𝜗𝑡  :  واریایگ شرنث مبار  خطا برفورد شبه در مبل GARCH  

؛ یون و راتثر 2012؛ تا وریا و همکارانر 2009)بردین و فویتاسر های پاشان بر اساس پووه 

(ر در این مطالعه برای ببست فوردن واریایگ شرنث تغاارا  شاخص 2016؛ وایگ و همکارانر 2011

فوردن یاانمانایث توره از مبل واریایگ ( به منوان چارچوبث برای ببستCPI ننبه ) امت مصرر

 ور  زیر استداده شبه است به ص GARCHیاهمسایث شرنث 

               𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝛿𝑡−1

2 + 𝛼2𝛿𝑡−2
2 + ⋯ + 𝛼𝑛𝛿𝑛−2

2 +𝑈𝑡     (7)  

باشب  ه مث t-1مشرو  به انهما  مو ود در زمان 𝑈𝑡واریایگ شرنث  مه  اختهلر واریایگ 

 توایب به صور  زیر باان شود:مث

𝛿𝑡
2 =VAR(Ut | Ut-1,…, Ut-p)                                   )8( 

𝛿𝑡
2 = 𝐸(𝑈𝑡 |𝑈𝑡

2 | 𝑈𝑡−1 , … , 𝑈𝑡−𝑝)                         (9)  

𝛿𝑡
2 = 𝐸𝑡−1(𝑈𝑡

2)          (10)  

باشب  لذا  مه  اختهل گذشته مث t-1اماب ریا ث شرنث با انهما  داده شبه تا فخر دوره  Et-1 ه 

های دیروز گویه  ه زلزلهدهنب  همانیزدیکر واریایگ  مه  اختهل  اری را تحت تأاار  رار مث

توایب  اصو  مله ( فمبه استر مث11شود  واریایگ فیچه در معادله )های امروز را بامث مثپگ لرزه

 اختهل تعریف شبه زیر باشب: 

(11           )       𝑈𝑡 = 휀𝑡[𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑡−1
2 + 𝛼2 𝑈𝑡−2

2 + ⋯ + 𝛼𝑛𝑈𝑛−2
2 + 𝑈𝑡−𝑝

2 ]
1

2⁄
 

برای    <0apاست   ه در فن  ARCH(p){  ه 휀این یک فرفینب } .باشبپارازیت با واریایگ وا ب مث

 یعنث: ARCH(1)ترین فرفینب باشب  سادهمث ap<0و  a0 <0استر در  الاکه  p=1,..,p-1 تماه 

(12)                                                     𝑈𝑡 = 휀𝑡[𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑡−1
2 ]

1
2⁄ 

http://ecj.iauctb.ac.ir/article_512493.html#_ftn36
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بزرگر تخمان غارمقاب پارامترهار در ا مر  pاین است  ه با  ARCHهای یکث از مشکه  مبل 

ها برای شود  تعاان ساختار و ده( مث12در مبل ) paموارد منمر به یقض  ابهای یامندث بودن  رای  

 لوگاری از مشکو پارامترهای مندث در واریایگر محققان را یاگزیر به استداده از فراینبهایث با  افظه 

را تعمام داد   ARCH(ر مبل 1986)  رد  بالرسلو ARCHپذیرتر از ارایعط تر و ساختار و دهنو یث

های گذشتهر واریایگ  مه  پگ مایب ببین صور   ه مهوه بر ممذور  مه  پگ مایب دوره

های واریایگ های گذشته را یاز وارد معادله واریایگ یمود  ببین ترتا  خایواده  بیبی از مبلدوره

 (:13مطرح گردیب  پاشنهاد بالرسلو فن است  ه معادله) GARCHیاهمسایث به یاه 

(13                                                         )        𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑝 𝑈𝑡−𝑝
2 

          با معادله:

(14                         )  𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛼𝑝 𝑈𝑡−𝑝
2 + ⋯ + 𝛾1 𝛿𝑡−1

2 + ⋯ + 𝛾𝑞𝛿𝑡−𝑞
2 

امان و ده ممذور  pیاه دارد ه به صور  تابعث خطث از p,q GARCH) ایگزین گردد  این مبل )

 وچکر pو  qامان واریایگ شرنث با و ده باان مث شود  برفورد به  ز  الت  q مه  اختهل و 

زیر تعریف باشترین  اربرد را دارد  ه به صور   GARCH( 1و1باشب  در ممو مبل )مشکو مث

 شود:مث

(15)                                                                               𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑈𝑡−1

2 + 𝛾1 𝛿𝑡−1
2 

 دهب:( را یتامه مث16 ایگزینث مکرر برای  مه  اختهل با و ده در سمت راست  معادله )

(16)               𝛿𝑡
2 = 𝛼0/ 1 − 𝛾1 + 𝛼1(𝑈𝑡−1

2 + 𝛾1 𝑈𝑡−2
𝑡 + 𝛾1 𝑈𝑡−3

2 + 𝛾1 𝑈𝑡−4
2 

ها  سر ممبتث باشب وزن 𝛾1واریایگ  اری به ممذور تماه  مه  اختهل  بلث بستگث دارد و اگر 

های سری های تمربث در تخمان مبلوساعاً در پووه  GARCH(1,1) به نور یمایث  اهنبه هستنب  

برای   ARCH(1)و  GARCH(1,1)زمایث مورد استداده  رار گرفته است  در این پووه  از هر دوی 

 ننب  ه برای (ر اظهار مث2007محاسبه یاانمانایث توره استداده شبه است   ارچگاسنر و والترز )

و این امر با ر در ا مر موارد  دایت خواهب  رد GARCH(1,1)های سازی بازارهای مالثر مبلمبل

ایمامب های شرنث مثها به واریایگتحقاقا  تمربث مورد تائاب  رار گرفته است  یتای   اصو از تخمان

  ه یهایتاً با  ذرگاری به ایحرار معاار یا همان مدهوه یاانمانایث توره خواهب رساب  
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 (Over Investاز حد)گذاری بیشمتغیر وابسته : سرمایه

گذاری مورد ایتظار با تو ه به گذاری وا عث از سرمایهبا  از  ب  اصو ایحرار سرمایهگذاری سرمایه

شود  بر اساس گاری مثباشب   ه از نریق رشب فروش ایبازهگذاری شر ت مثهای سرمایهفرصت

 گذاری مورد ایتظار از مبل زیر استداده شب:( برای محاسبه سرمایه2016پووه  وایگ و همکاران )

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = β0 + β0𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡−1                                   (17)  

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 شود:باشب  ه به صور  زیر محاسبه مثگذاری فصلث  بیب شر ت مث: مخارج سرمایه 

 مخارج سرمایه فصلث تقسام بر  و دارایث اول دوره فصلث 

isales_growth :  یرخ رشب فروش در نول سه ماهه گذشته 

مشاهبا   20بنبی صنعت برای تماه صنایخ با  با و معادله فوق برای هر سال صنعت بر اساس نبقه

گذاری با  از  ب ) متر شود  با ث مایبه با تو ه به ممبت )مندث( بودنر سرمایهدر یک سال برفورد مث

دهب  از فیما  ه هبر اصلث ( یشان مث2014ا )از  ب( را بر اساس پووه  گوماریز و بالست

گذاری( با سرمایهگذاری با  از  ب )با گذاری با  از  ب یک شر ت استر متغار سرمایهسرمایه

 مبد یک در صورتث  ه با ث مایبه ممبت و مبد صدر برای بقاه موارد تعریف شبه است 
 

 (.OverConاعتمادی مدیریتی )بیش 

( و هوایگ و 2005امتمادی مبیریتث از پووه  لان و همکاران )گاری این متغار با  هت ایبازه

ها برای بانث شبه در پایگاه داده( از نریق مقایسه سود خالص وا عث با سود خالص پا 2011همکاران )

هر سود پا  بانث شود  این معاار از نریق محاسبه اخت(ر استداده مثفصلثی سه ماهه )به نور هر دوره

بانث شبه از سود وا عث باشتر باشب شود  چنایچه سود پا شبه هر سهم با سود وا عث فن محاسبه مث

شود و در غار این صور  مبد مبد یک خواهب گرفت  ه در این صور  مبیر با  امتماد خوایبه مث

شود )لان ادی محسوب مثصدر را به خود اختصاص خواهب داد  ه در این صور  مبیر فا ب با  امتم

 (  2005و همکاران 

 

 متغیرهای کنترلی

برخث  2هایث  ه به یحوی در تمزیه و تحلاو مساله پووه  مواریبر در  بول به منظور  نترل سایر متغار

 (فورده شبه است فصلثی سه ماهه )به نور های شر ت به منوان متغارهای  نترل برای دورهاز ویوگث
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 ها و متغارهای پووه تعریف مملااتث شاخص: (2) بول

 متغارها یماد تعریف

گذاری وا عث و مورد ایتظار در معادله زیر چنایچه ایحرار ماان سرمایه

 پذیردر و در غار این صور  صدر است را به خود مث 1ممبت باشبر مقبار 

 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = β
0

+ β
0

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + ε𝑖,𝑡−1 

Over Invest گذاری با  از  بسرمایه 

سته
واب

 

( ایگو  هت ARCHاز مبل یاهمسایث واریایگ شرنث خود رگرساو )

بررسث تغاارا  یاانمانایث در نث زمان استداده شبهر  ه ا ازه مث دهب 

 واریایگ شرنث در نث تغاارا  زمان  به صور  زیرمحاسبه گردد:

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼1휀𝑡−𝑗
2

𝑞

𝑗=1

 

Inflation 
uncertainty 

 یاانمانایث توره

قو
ست
 م

بانث شبه و سود خالص وا عث ممبت چنایچه ایحرار ماان سود خالص پا 

 پذیردر و در غار این صور  صدراست را به خود مث 1باشبر مقبار 
OverCon فراامتمادی مبیران 

 فروش Sales به  و دارایث یسبت   و فروش

رل
 نت

 

 (ر 2010ر14های شر ت )هابلوك و همکارانلگاریتم نباعث  و دارایث 
 

Constraint های مالثمحبودیت 

 و ه یقب Cash (t-1)یسبت گردش و وه یقب مملااتث بر  و دارایث های دوره  بو 

 اهره مالث  Lev ها های بلنبمب  به ارزش دفتری  و دارایثیسبت ببهث

 اصو تقسام ارزش دفتری  قوق صا بان سهاه بر ارزش بازار  قوق 

 صا بان سهاه  )تعباد سهاه *  امت پایایث سهاه(  
BM 

یسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار

سود  بو از مالاا  و هزینه بهره )سود خالص مملااتث( به ماایگان ممموع 

وساله مواملث غار از  دارایاهای شر ت  از فیما  ه هزینه بهره و مالاا  به

 اربرد مؤار منابخ تعاان مث شویبر برای محاسبه این یسبت از سود خالص 

 مملااتث استداده مث شود

ROA 

 بازده دارایث

 هزینه یماینبگث Agency cost (t-1)یسبت هزینه های مملااتث بر  و دارایث های دوره  بو 

 دارایث مشهود )اابت( Tangibility (t-1)های اابت تقسام بر  و دارایث های دوره  بو دارایث

 

 ها تجزیه و تحدیل داده -5

 بو از برفورد مبل ا تصاد سنمث و برای  لوگاری از ا تمال برفورد یک رابطه  ااب پایایث متغارهای 

فزمون دیکث فولر تعمام یافته استداده شبه است  شود  برای پایایث متغار های مبل از مبل بررسث مث

 یشان داده شبه است  3یتای  ایماه این فزمون در  بول 

                                                           
14 Hadlock &  Pierce 
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 : یتای  فزمون دیکث فولر تعمام یافته در سطح و تدا و اول متغارها 3 بول 

سطح متغار ها)با مرض  متغار

 از مببا و رویب(

تدا و مرتبه اول)با مرض از 

 مببا و رویب(

 ایباشتگثمرتبه 

Inflation uncertainty 45/3- 15/4-* I(1) 

OverCon 18/2- 36/3-* I(1) 

Sales 72/4- 58/4-* I(1) 

Constraint 49/2- 58/3-* I(1) 

Cash 23/4- 26/5-* I(1) 

Lev 76/3- 46/4-* I(1) 

BM 
 

21/3- 61/3-* I(1) 

ROA 
 

88/3- 72/4-* I(1) 
Agency cost 

 
64/3- 39/5-* I(1) 

Tangibility 12/3- 29/3-* I(1) 
 منبخ :محاسبا  محقق

های تحقاق در سطح پایا یاستنب  بنابراین در مر له دوه شود تمامث متغارنور  ه مشاهبه مثهمان

مربونه  ADFدهب با تو ه به اینکه فماره فزمون روی تدا و متغار ایماه شبه است  یتای  یشان مث

توان یتامه گرفت درصب برای  لاه متغارها مث باشبر بنابراین  مث 5یزرگتر از مقادیر بحرایث در سطح 

 هستنب    I(1) ه متغار ها ایباشته از در ه یک یعنث 

-یافته تحت شرایط یاهمسایث هت تخمان شاخص یاانمانایث تورهرازمبل خودرگرساویث تعمام

برای متغار توره تخمان زده  ARIMAر مبل GARCH بو ازتخمان مبل شود  واریایگ استداده مث

ی اول مرتبه ی یک استر ازتدا و ننبه ایباشته ازمرتبه ا ه متغارشاخص  امت مصررشود  از فنمث

سازی استداده شب با تو ه به یمودارهمبستگث یگارمتغارتدا و اول شاخص شاخص  امت برای مبل

برای متغار شاخص  امت  ه دارای همبستگث سریالث یبوده و با یاهمسایث  ARIMA امتر بهترین مبل 

 ابو دسترس  4در  بول  ARIMAباشب  یتای  تخمان مبل مث ARIMA(1,1)واریایگ روبروا ستر 

 است 
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 )متغار وابسته: تدا و شاخص  امت مصرر  ننبه(ARIMA: یتای  تخمان مبل 4 بول  

فماره   ری  متغار
t 

 معنث داری سطح

 00/0 13/6 21/0 اابت

AR(1) 
MA(1) 

61/0 

46/0 

49/5 

87/19 

00/0 

00/0 
2R62/0 تعبیو شبه - - 

D-W 91/1 - - 

 منبخ: محاسبا  محقق

با تو ه به یتای   اصو از تخمان مبل مشخص مث گرددرتوره با یک دوره  بو از خود و با  مله 

پسمایب خود با یک دوره  بو در ارتبا  است فن چازی  ه از اهمات ویوه برخوردار است  ه پسمایبهای 

-ریوشمبل برفورد شبه فا ب خود همبستگث واریایگ باشب لذا برای بررسث این مو وع از فزمون ب

برای واریایگ  ز اخهل اابت یباشبر  ARIMAگادفری استداده شبه است اگر پگ از تخمان مبل 

برای   GARCHدیگر  ابو اتکا یبوده و در این  الت از فزمون  ARIMA رای  برفوردی مبل 

 بررسث یاهمسایث واریایگ شرنث استداده مث شود 
 ARCHگادفری وفزمون –فزمون بریوش -5 بول 

 فزمون F-فماره  معنث داریسطح 
 گادفری-بریوش 25/7 786/0

005/0 917/0 ARCH 

 منبخ:محاسبا  محقق

رمبل برفورد شبه فا ب خود همبستگث مث باشب اما مشکو واریایگ 5با تو ه به یتای   بول 

یاهمسایث و ود دارد به مبارتث فر اه واریایگ اابت  مه  اخهل رد شبه و واریایگ توره در نث 

  یاانمانایث را تخمان زد  یتای GARCHزمان افزای  مث یابب لذا مث بایست با استداده از الگوی 

 ارائه شبه است  6در  بول  GARCH اصو از تخمان مبل  
 GARCH(1,1)یتای   اصو از تخمان: 6 بول

 متغار  ری  t-فماره  سطح معنث داری

00/0 

 

01/7 004/0 c 

00/0 

 

56/4 47/0 εt-1
2  

00/0 

 

98/3 64/0 σt-1
2  

48/0 2R2 54/0 تعبیو شبهRتعبیو شبه 

24/9 Prob(f-statstic) 91/1 D-W 
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 منبخ:محاسبا  محقق
درصب معنث دار مث باشنب از این رو در 5تمامث  رای  مبل و  رای  مربو  به واریایگ در سطح 

 را مث توان به صورز  زیر یوشت:  GARCH(1,1)یهایت معادله واریایگ مبل 

σ2=0/004+0/47εt-1
2 +0/64σt-1

2 (                                                                   18معادله )  

σt-1
 همان واریایگ شرنث مبل و  ایگزینث برای یاانمانایث تورمث است  2

 1388زمایث )بازه زمایث سری و ها(شر ت) مقطعث هایداده از تلداقث تحقاقر هایداده  ه فیما از

برای برفورد مبلر ابتبا  های تحقاقرهای استداده شبه در فر اهمبل تخمان از  بو لذا استر (1396تا 

 فزمونهای تلداقثر از فزمون  ابلات ادغاه )های تابلویث و دادههای دادهبه منظور گزین  یکث از روش

F و مقطعث )تابلویث( روش به هاداده چابمان معنای به صدر فرض پذیرش ( استداده شبه است لامر 

 تر ابث )تلداقث( است  روش به هاداده چابمان معنای فن به رد
 های تحقاقهای استداده شبه در فر اه: یتای   اصو از فزمون  ابلات ادغاه مبل7 بول 

 منبخ:محاسبا  محقق

های تحقاق را های برفورد شبه و فر اهیتای   اصو از فزمون  ابلات ادغاه برای مبل 7 بول 

است  ه  05/0تر از های برفوردی  وچکی مبلبرای همه F دهب  مقبار معناداری فمارهیشان مث

دهب  از های ادغاه شبه را یشان مثهای مقطعث )تابلویث( در برابر روش دادهبرتری استداده از روش داده

های تابلوئث مر ح شناخته  ا  ه فر اه صدر فزمون  ابلات ادغاه پذیرفته یشبه است )روش دادهفن

های اارا  شود  ه مبل مورد بررسثر در  ال   باه یک از روشمطرح مثشبه است(ر این پرس  

های اارا  اابت و اارا  اابت یا اارا  تصادفث  ابو برفورد است؟ بنابراینر برای ایتخاب یکث از روش

های یتای   اصو از فزمون هاسمن برای مبل 8تصادفثر از فزمون هاسمن استداده شبه است   بول 

تر مربخ  وچکدهب  مقبار معناداری فماره  ایی اصلث اول تحقاق را یشان مثرای فر اهبرفورد شبه ب

های تابلویث اارا  اابت در مقابو اارا  دهنبه مر ح بودن استداده از روش دادهاست  ه یشان 05/0از 

تابلویث های های تحقاقر از روش دادههای برفورد شبه ی فر اهتصادفث است  بنابراینر برای مبل

 اارا  اابت استداده شبه است  ه یتای   اصو از برفورد مبل رگرساونر در ادامه فمبه است  

 یتامه ا تمال لامر F مازان فماره  یاه فزمون مبل

1 F 025/0 166/3 لامر 

 تابلویث هایداده از استداده
2 F 019/0 719/3 لامر 

3 F 005/0 241/2 لامر 

4 F 041/0 657/2 لامر 
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 : یتای   اصو از فزمون هاسمن8 بول 

 معناداری در ه فزادی (𝜒2مربخ )فماره  ای مبل

1 203/57 4 000/0 

2 015/11 4 000/0 

3 429/13 4 000/0 

4 417/12 4 000/0 

 های محققمنبخ:یافته 

 ( فورده شبه است 9یتای  مبل پایو با اارا  اابت  هت فزمون فر اه ها در  بول )
 (:یتای  فزمون فر اه ها9 بول )

یاانمانایث فر اه اول:  فر اه ها

 تورمث بر 

گذاری سرمایهبا 

 ها تااارگذار شر ت

  است

فر اه دوه:فرا 

امتمادی مبیران بر 

با  سرمایه گذاری 

 تااار دارد 

فر اه سوه: 

فراامتمادی مبیریتث 

سب   اه  تأاار 

یاانمانایث توره بر 

 گذاریسرمایهبا 

 گرددمث

فر اه چهاره: نث 

های یاانمانایث دوره

تورمث پایان 

فراامتمادی مبیریتث 

ها به در شر ت

ا تمال باشتری 

گذاری با  سرمایه

از  ب را تشبیب 

  نبمث

 tی فماره بتا tی فماره بتا tی فماره بتا tی فماره بتا متغار یماد

C 136/2 540/0 -118/2 -186/1 -296/1 -614/1 713/1 469/0 مقبار اابت* 

OverCon  فراامتمادی

 مبیران
- - 437/0 885/3 * 257/0 893/2 * 247/0 870/3* 

Inflation 
Uncertainty.× 

OverCon 

یاانمانایث 

× توره 

فراامتمادی 

 مبیران

-  - 

- - 251/0- 151/3-* - - 

OverCon × 
Inflation 

Uncertainty 

فراامتمادی 

مبیران 

یاانمانایث ×

 تورمث

- - 

- - - - 431/0- 814/2 -* 

Inflation 
Uncertainty 

یاانمانایث 

 تورمث
371/0- 805/3- - - 346/0- 274/3-* 519/0- 298/3-* 

Sales 012/1 039/0 *108/3 266/0 * 0691/3 301/0 *182/2 141/0 فروش 
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Constraint  محبودیت

 مالث
267/0- 919/2- * 261/0- 796/2 -* 193/0- 814/2- * 087/0 921/0 

Cash  ریان 

 و وه یقب
298/0 408/2* 246/0 148/3 * 296/0 356/1 019/0 270/2* 

Leverage 981/2 073/0 *419/2 029/0 945/0 274/0 905/0 206/0 اهره مالث* 

BM  یسبت

ارزش 

دفتری به 

 ارزش بازار

201/0 6829/3 * 239/0 733/2 * 273/0 639/2* 212/0 451/2* 

ROA  بازده

 دارایث
113/0- 807/0- 179/0 984/2 * 193/0 113/1 123/0- 407/0 

Agency Cost  هزینه

 یماینبگث
151/0- 098/3-* 073/0- 910/0- 124/0- 935/0- 169/0 915/2 * 

Tangibility  دارایث

 اابت

243/0- 964/2- * 
153/0- 546/2- * 068/0- 812/0 - 124/0 612/1 

2R   ری 

 تعاان 

412/0 432/0 510/0 381/0 

2R   ری 

تعاان 

 تعبیو شبه

409/0 367/0 491/0 369/0 

DW  فماره

دوربان 

 واتسون

837/1 112/2 203/2 114/2 

F 000/0با ا تمال  18/31 000/0ا تمال با  102/41 000/0با ا تمال 73/59 000/0با ا تمال93/41 فاشر 

F 219/0با ا تمال 853/0 546/0با ا تمال457/0 249/0با ا تمال 614/0 345/0با ا تمال783/0 لامر 

 251/0با ا تمال326/0 053/0با ا تمال169/0 135/0با ا تمال121/0 075/0با ا تمالK-S 142/0فزمون 

 دهنب درصب را یشان مث 95و  99 ترتا  معناداری در سطح انمانان** و * به
 منبخ:یافته های محقق

 گذاری شر تثسرمایهبا در خصوص فر اه اول یشان داد  ه یاانمانایث توره بر  9یتای    بول 

𝛽باشب   ری  مندث متغار مستقو مورد بررسث )تااارگذار مث = (ر باایگر تأاار مندث متغار 0.371−

متغارهای مستقو  t است  سطح معناداری مربو  به فماره گذاری شر تثسرمایهبا یاانمانایث توره بر 

𝑡یاز باایگر این است  ه این تأاارگذاری از لحاظ فماری معنادار است ) = 3.805 , p = 0.000  )

ها گذاریر شر تهای سرمایهاین یتای  باایگر این است  ه با افزای  ) اه ( یاانمانایث توره در محاط

های مالث فوریب  همچنان متغارهای  نترلث مازان محبودیتگذاری روی مث م )با ( سرمایه به
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(𝛽 = 𝛽)و هزینه یماینبگث  (0/267− = 𝛽)و دارایث ها اابت   (0.151− = −0.243) 

𝛽)باشنب  با این و ودر مازان فروش گذاری شر تث مثسرمایهدارای تأاار معنادار و مندث بر با  =

𝛽) ان و وه یقبر  ری(0.141 = 𝛽) ر یسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(0.298 = 0.193 ))

 های مورد مطالعهگذاری شر تسرمایهتأاار ممبت و معناداری بر با  ای دارایهریک به نور  باگایه

 گذاریسرمایهیاانمانایث تورمث بر با : "ی اول: مبنث برایب  با تو ه به یتای  ببست فمبه: فر اهداشته

 باشب ؛ مورد تائاب مث" ها تااارگذار استشر ت

باشب  ها تااارگذار مثگذاری شر تسرمایهامتمادی مبیران بر با (ر فرا9بر اساس یتای   بول )

𝛽 ری  ) = ها گذاری شر تسرمایهامتمادی مبیران بر با (ر باایگر تأاار ممبت متغار فرا0.437

متغارهای مستقو یاز یشان داد  ه این تأاارگذاری از لحاظ فماری  t است  سطح معناداری مربو  به فماره

𝑡معنادار است ) =  ه هرچه مبیران از فراامتمادی با تری برخوردار باشنبر سطح (  نوری 3.885

𝛽)باشب  همچنان متغارهای  نترلث محبودیت مالث ها باشتر مثگذاری شر تسرمایهبا  =

𝛽)های اابت و دارایث (0.261− = ها گذاری شر تسرمایهتأاار معنادار و مندث بر با ( 0.153−

𝛽)ایب  با این و ودر متغارهای مازان فروش داشته = 𝛽(ر  ریان و وه یقب )0.301 = (ر 0.246

𝛽یسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ) = 𝛽ها )(ر و بازده دارایث0.239 = ( هریک به نور 0.179

ایب  با تو ه به یتای  ببست ها داشتهگذاری شر تسرمایهأاارا  ممبت و معناداری بر با ت  باگایه

؛ " ها تااارگذار استگذاری شر تسرمایهامتمادی مبیران بر با فرا "ی دوه: مبنث برفمبه: فر اه

 باشب مورد تائاب مث

ی بان یاانمانایث توره و رابطه (  ا ث از این مطل  است  ه  فراامتمادی مبیران بر9یتای   بول )

باشب  برای تحقق این امر بایبسطح معناداری  ری  متغار تقانعث گذاری تااارگذار مثسرمایهبا 

Infla.×Over.  باشب؛  هر با تو ه به یتای  فزمون سطح معناداری اار متقابو دو 5در مبل  متر از %

𝛽است  از نرفث  ری  مندث ) 05/0تر از متغار یاانمانایث توره و فراامتمادی مبیران   م =

ی بان یاانمانایث توره و (ر باایگر تأاار مندث متغار فراامتمادی مبیران بر رابطه0.251−

یاز باایگر این است  ه این تأاارگذاری از  t گذاری است  سطح معناداری مربو  به فمارهسرمایهبا 

𝑡لحاظ فماری معنادار است ) = تای  باایگر این است  ه فراامتمادی مبیران سب  (  این ی 3.151

ی  با تو ه به یتای  ببست فمبه: فر اهشودمث گذاریسرمایه اه  اارا  مندث یاانمانایث توره بر با 

 گذاریسرمایه: فراامتمادی مبیران سب   اه  اارا  مندث یاانمانایث توره بر با "سوه مبنث بر

در خصوص سایر متغار های  نترلث  زه به ا ر است  ه  ریان و وه   باشبمورد تائاب مث "شودمث
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یقبربازده دارایثرهزینه یماینبگث و دارایث های اابت تااار معنث داری در این مبل بر با  سرمایه گذاری 

یسبت ارزش دفتری به ارزش یباشتنب اما متغار های اهره مالثرمازان فروش رفراامتمادی مبیران و 

 ر ممبت و معنث دارومحبودیت های مالث تااار مندث و معنث دار بر متغار وابسته داشته ایب بازارتااا

ی بان فراامتمادی یاانمانایث توره بر رابطه در خصوص فر اه چهاره یتای   بول یشان مث دهب  ه

متقابو دو  باشب  با تو ه به یتای  فزمون سطح معناداری اارگذاری تااارگذار مثسرمایهمبیران و با 

است  از نرفث  ری  مندث  05/0ر  متر از 013/0متغار یاانمانایث توره و فراامتمادی مبیران با مقبار 

(𝛽 = ی بان فراامتمادی مبیران و (ر باایگر تأاار مندث متغار یاانمانایث توره بر رابطه0.431−

ستقو یاز باایگر این است  ه این متغارهای م t گذاری است  سطح معناداری مربو  به فمارهسرمایهبا 

𝑡تأاارگذاری از لحاظ فماری معنادار است ) = 2.814 , p = دهنب  هر (  این یتای  یشان مث0.000

ها به ا تمال باشتری های یاانمانایث تورمث پایان )با (ر فرامتمادی مبیریتث در شر تنث دوره

ی با تو ه به یتای  ببست فمبه: فر اهب( ده نب ) اه  مثگذاری با  از  ب را تشبیب مثسرمایه

ها به ا تمال های یاانمانایث تورمث پایان )با (ر فرامتمادی مبیریتث در شر تنث دوره "چهاره مبنث بر

 باشب ؛ مورد تائاب مث" دهب( نب ) اه  مثگذاری با  از  ب را تشبیب مثباشتری سرمایه

 

 گیری نتیجه -6

  "ها داردگذاری شر تسرمایهداری بر با یاانمانایث تورمث تااار مندث و معنث "ی اول:بر اساس فر اه
(ر وایگ و همکاران 2010در این راستا یتامه ببست فمبه تایاب  ننبه یتامه مطالعا   باوه و همکاران )

  ( است1391گوار )مازار و یظری(ر مرب1394( ر ر امث و  ری )2010( و دوچان و همکاران )2016)

گذاری با  از  ب را یاز مشخص شبه  ه  اه  یاانمانایث توره مازان سرمایههای دیگر در پووه 

گذاری با  از  ب شر تث رابطه مندث داشته یاانمانایث تورمث با سرمایه بر این اساس  دهب افزای  مث

مورد مطالعه شبه های گذاری در شر تسرمایهاست  یعنثر یاانمانایث تورمث سب   اه  ا تمال با 

به  گذاریسرمایهبا بر  یاانمانایث تورههای تحقاق مبنث بر تااار معکوس با تو ه به یتای  فر اهاست  

های مالث و گذاری در دارایثهای سرمایهگردد در تحلاو نرحگران پاشنهاد مثگذاران و تحلاوسرمایه

ها  ه در این تحقاق ببان اشاره شبر شر ت گذاریایهسرما بر ب  یاانمانایث تورهاوراق بهادار به تااار 

گذاری بهانه با  مانه تو ه ویوه مبذول داشته؛ زیرا لحاظ این موامو مهم منمر به ایتخاب سبب سرمایه

گاری و یتای   اصله را یاز گرددر  من فیکه شدافات محاط تصماممخانره و باشترین بازدهث مث

 یمایب دوچنبان مث
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داری بر امتمادی مبیران تااار ممبت و معنثفرا"ی دوه پووه  یتای   اصو از فر اه در راستای
های روایشناسث و بسااری از تحقاقا  ایماه شبه در زمانه " ها رابطه داردگذاری شر تسرمایهبا 

 م  امتماد تمایو به دست با  گرفتن )دستها بر این یکته تا اب داریب  ه مبیران با مالث شر ت

گرفتن( ا تمال دستاابث به مملکرد خوب ) عاف( شر ت را داریبر  ه منمر به ارزیابث یادرستر 

؛  ایسون و فاولرر 2016فماز خواهب شب )وایگ و همکارانر گاری مخانرهایتظارا  غار وا عث و تصمام

ن باشتر در معرض امتمادی مبیراهای مبیریتثر با (  مهوه بر اینر در مقایسه با دیگر ویوگث2011

گاری بودهر ای  ابو ایبازهی  امه مستنبشبهتر این  ه چنان مشخصهتااار محاط خار ث  رار دارد  مهم

باشب   یتای  های بزرگ برخوردار مثهای مالث شر تو از  بر  تو احث  ابو تو هث برای سااست

(  رار دارد  ه 1394( و سنث )1396ی دوه پووه ردر راستای یتای  صالحث)ببست فمبه از فر اه

دار و ممبتث و ود دارد  ببین معنث  ه گذاری تااار معنثانمانایث و با  سرمایهیشان دادیب بان با 

گذاری با  از  ب خواهنب گذاری یاز سرمایهانمانان در فرفینب اتخاا تصماما  سرمایهمبیران با 

ها یشان داد  ه در داری دارد  یافتهتأاار معنث های یماینبگث بر این رابطهداشت  همچنان هزینه

های یماینبگث پایانر رابطه  وی های با هزینههای یماینبگث با  در مقایسه با شر تهای با هزینهشر ت

گذاری و ود دارد  در  قاقت تضاد منافخ مو ود بان مبیران و انمانایث و با  سرمایهتری بان با 

گردد  مالمنبیر و تات انمانایث مثگذاری باشتری به واسطه با با  سرمایهگذاران منمر به سرمایه

امتمادی مبیران را معرفث یموده و یتامه گرفتنب  ه بان (ر در مبل پاشنهادی خود با 2005)

های بزرگ گذاری در ماان یک یمویه از شر تامتمادی و  ساسات  ریان یقبی سرمایهبا 

امتمادی ر و  وی و ود دارد  ایشان به صور  تمربث یشان دادیب  ه با فمریکایث همبستگث معنادا

دهب  گذاری شر ت برای در دسترس بودن  ریان یقبی داخلث افزای  مثمبیریتث  ساسات سرمایه

گذاری شود  با گذاری و  م سرمایهگاری ممکن است موفق به تو اح مسائو با  سرمایهچنان یتامه

به یهادهای  گذاریسرمایها بربفرامتمادی مبیریتث های تحقاق مبنث بر تااار ممبت تو ه به یتای  فر اه

یظارتث همچون سازمان بورسر سازمان امور مالااتثر سازمان  سابرسثر  امعه  سابباران رسمث ایران  

ا های مالث و یاز  ادات سودر بگردد به منظور بررسث  ادات گزارشو موسسا   سابرسث پاشنهاد مث

ها ر فرامتمادی مبیریتث مبیران شر تها را ارزیابث و سعث شر ت گذاریسرمایها تو ه به مازان ب

یموده از نریق تبوین  وایان و مقررا   زه ا  راء مو با   اه  دستکاری و مبیریت سود توسط 

 ها را فراهم فوریب مبیران شر ت
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ادی مبیران سب   اه  اارا  مندث یاانمانایث توره فراامتم "ی سوه یشان داد  هیتای   اصو از فر اه
در این پووه   ( ویایگ مطابق بود  1394   ه با یتای  مطالعه بوستایث)"شودمث گذاریسرمایهبر با 

گذاری یشان داد  ه تأاار یتای  بررسث تااار فراامتمادی مبیریتث و یاانمانایث تورمث بر  با  سرمایه

گذاری با  از  ب توایب به واسطه گرای  به سرمایهگذاری شر تث مثبر سرمایه مندث یاانمانایث توره

هایث  ه مبیرایشان از گذاری با  از  ب در شر ترو سرمایهمبیران فراامتماد  اه  یاببر ازاین

ث های یاانمانایفراامتماد با تری برخوردارایب با افت  متری تواه بوده است  به مبار  دیگرر نث دوره

گذاری  ننب و انمانان با  از  ب از ب سرمایهها با تورمث پایانر ا تمال باشتری دارد  ه شر ت

گرددر از فیمایث  ه مبیران مامو با  از  ب گذاری با  از  ب مثمبیریتث سب  تشبیب این سرمایه

یریتث سب   اه   ننبر انمانان  با  از  ب مبگذاری مثاز ب سرمایهمطمئن به ا تمال باشتری با 

با گردد  در راستای این یتای  های با  از  ب شر تث مثگذاریتأاار مندث یاانمانایث توره بر سرمایه

 - یاانمانایث تورهی بر رابطه فرامتمادی مبیریتث  های تحقاق مبنث بر تااار معکوستو ه به یتای  فر اه

یاانمانایث گردد در شرایط ان سهاه پاشنهاد مثبه سهامباران و ممامخ ممومث صا ب گذاریسرمایهبا 

ای داشته گذاری تو ه ویوههای سرمایهتورمث با ر به مملکرد مبیران با  امتماد در  بال سااسات

 باشنب 

های یاانمانایث تورمث پایان نث دورهی چهاره به روشنث یشان داد  ه  یتای  ببست فمبه از فر اه

 نب گذاری با  از  ب را تشبیب مثها به ا تمال باشتری سرمایهمبیریتث در شر ت)با (ر فرامتمادی 

(  2002( و هاتون )2016توان به پووه  وایگ و همکاران )در تباان این یتای  مث دهب( ) اه  مث

گذاری خود را با تخمان دست پایان های سرمایهاشاره  ردر  ه یشان دادیب هنگامث  ه مبیران پروژه

گذاری ا  باشبر  ساسات  ریان و وه یقبی سرمایهگاریب و هزینه تأمان مالث خار ث بر یظر مثد

گذاری را با  های پروژه سرمایهافزای  خواهب یافت و مبیران دارای انمانان خانر با  معمو ً بازده

نث ان یازرهای بورس اوراق بهادار ایردر شر تزینب  از این رو مشخص شب  ه دست تخمان مث

گذاری ها به ا تمال باشتری سرمایههای یاانمانایث تورمث پایانر فراامتمادی مبیریتث در شر تدوره

به  توایب مورد مه ه محققان امور مالث و  سابباری باشب ها مث نب  این یافتهبا  از  ب را تقویت مث

مهوه  باشب گذاری مثسرمایهی مهم با نور خاصر یتای  یشان داد  ه یاانمانایث تورمث تعاان  ننبه

فرامتمادی ی بان ها  ا ث  ازاین مطل  بود  ه یاانمانایث توره یک واسطه مهم در رابطهبر اینر یافته
به این ترتا ر یتای  این پووه  با تا اب بر یق  مداب  گذاری شر ت است سرمایهبا  -مبیریتث 

 . نبگذاری به ادباا  مو وع مالث شر ت  مک مثسرمایهیاانمانایث توره در  اه  با 
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 و مآخذ منابع

گذاری و ارزش بانث مبیریت بر  ارایث سرمایهر تأاار خوش1394بوستایثر فریاز و فرزین ر ایثر   1

شر تر اولان  ندرایگ بان المللث ا تصاد  اربردی و تمار ر تهرانر شر ت دای  محور ارتاخهر 
.html060_01ICAEB-01ICAEB-http://www.civilica.com/Paper  

(  بررسث تأاار خوش بانث مبیریتث بر 1396اله ؛ مرادیر محمب  ) ره ؛ موسویر روحصالحثر اله  2

لمث پووهشث دای  مالث تحلاو اوراق بهادار  گذاری به  ریان یقبی  فصلنامه م ساسات سرمایه

  76-65ر صدحه 1396ر بهار 33ر شماره 10ر دوره 5مقاله 

 ا امتماد به یدگ ب ارتأا ثبررس 1393ابهر سپ یریور ثو  اظم یهاد اریرو ام یمهب ثرصالحمرب  3

 ی ساببار یر ممله پووه  هایقبی یها یان ر یگذار یهسرما اتارشب بر  ساس مبیران از  ب

  449 -413ر صص 11 ثرشمال

و  رابطه بان تورهر یاانمانایث تورمثر رشب سرمایه گذاری  1389  ا برر  مامایث   وامار رغهمث-  4

  1389سال اول/ شماره سوه / زمستان   فصلنامه ا تصاد  اربردی  رشب ا تصادی در ایران

 یهسرما ییرخ ارز و توره بر فرصت ها انایثیاانم   اارا 1394 مابر ا   و  ریر الهاه رامثر -  5

سال ششم/  /یممله دای   ساببار  شبه در بورس اوراق بهادار تهران ی پذیرفتهشر ت ها یگذار

  411تا  431/ ص  4231/ زمستان  32ش 

فصلنامه یهگذاری سرما یثو  ارا ثمال یگزارشگر ادات   1387 مبرسر ا مب؛ و  صارزاده ر ا-  6

  85-116ارر شماره دوهر صص  بهاد -بورس اوراق 

گذاری و تأاار فن بر ارزش بانث مبیریت با  ارایث سرمایه(  رابطه خوش1392محبوبه  ) ماببر  7

 -موسسه فموزش مالث غار دولتث غار ایتدامث  ار  -شر ت  وزار  ملوهر تحقاقا  و فناوری 

 /1392دایشکبه  سابباری و مبیریت سال ایتشار: 

(  بررسث تأاار با  امتمادی 1395زادهر مهبی و  لهرر  ورش  )عبانیاکبختر محمبر ار ش-  8

های پذیرفته شبه در بورس اوراق بهادار تهران  فصلنامه مبیران بر  ق الز مه  سابرسث در شر ت
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The Impact of Transnational Flows and Already more than 
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Abstract: 
The impact of Managerial Overconfidence and Inflation Uncertainty on 
Overinvestment in pharmaceutical, petrochemical, and automotive Companies 
listed in Tehran Stock Exchange. Introduction and Objectives: The purpose of this 
study was to investigate the effect of uncertainty of inflation and management of 
distraction on the over-investment of companies.METHOD / APPROACH / DATA 

COLLECTION: The data of 60 companies from Tehran Stock Exchange (Tehran 
Stock Exchange) were investigated using the sampling method for the period of 
1396-1388 from automotive, petrochemical and pharmaceutical industries in the 
form of seasonal companies have taken. In order to measure the uncertainty of 
inflation, we have used the generalized regression conditional variance model 
(GARCH). A combination of data approach was used to test the research 
hypotheses.Results: The results of the hypothesis test showed that: "Inflation 
uncertainty has a negative and significant effect on corporate over-investment." 
"The lack of confidence of managers has a positive and significant effect on the 
over-investment of companies." "The excessive confidence of managers reduces the 
negative effects of uncertainty about inflation over non-equity." "During low 
inflation cycles of uncertainty, the management's excessive confidence in companies 
is likely to exacerbate (to reduce) over-investment."Discussion and Conclusion: 
Reducing uncertainty in inflation increases the amount of over-investment, and 
management's high degree of trust increases such an effect. Excessive investment in 
companies that is largely due to managers' immense trust and a negative relationship 

between uncertainty about inflation and excessive investment with respect to 
reliability. 
Keywords: Managerial Overconfidence, and Inflation Uncertainty, 
Overinvestment, Tehran Stock Exchange. 
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