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Abstract
The usefulness of studying stock returns is that stock returns change as a 

measure of risk and can be used as a tool to measure the extent of stock market 
vulnerability. Personality traits of managers are one of the important factors 

in decision making about stock returns. One of the most important personality 

characteristics of managers is the excessive self-confidence; managers are 
optimistic about future corporate earnings and future cash flows and have a 

positive outlook on future risks and returns. Therefore, the purpose of this 

study is to examine the empirical evidence of the role of management 

optimism on stock returns. The research method used among the companies 

listed in Tehran Stock Exchange is a quasi-experimental, post-event quasi-

experimental design, and a sample of 159 company was investigated using 
multivariate regression during the period of 2012-2017. The results of the 

research showed that there is a negative and significant relationship between 

capital expenditure growth and stock returns, and there is a positive and 

significant relationship between the amount of surplus investment in assets 

and stock returns, but there is no significant difference between the earnings 

forecast of each share and the actual profit with stock returns. No significant 

relationship was found.
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 1بینی مدیریت بر بازده سهامتجربی از نقش خوش شواهد

 

 4، روژین صالحی آزاد3، احسان قدردان2سید محمود موسوی شیری

 

 چكیده

ک عنوان معیاری از ریسمطالعه بازده سهام از این بابت است که تغییرات بازده سهام به فایده

اده پذیری بازار سهام استفگیری میزان آسیبعنوان ابزاری برای اندازهتوان از آن بهباشد و میمی

 گیری در خصوص بازده سهام بههای شخصیتی مدیران، یكی از عوامل مهم در تصمیمکرد. ویژگی

دیران م ازحد است؛بینی بیشخوش های شخصیتی مدیران،ترین ویژگییكی از مهم رود.شمار می

 انداز مثبتی از ریسکبین و چشمهای نقدی آتی واحد تجاری خود خوشنسبت به سودها و جریان

ینی برو هدف پژوهش حاضر، بررسی شواهد تجربی از نقش خوشو بازده آتی شرکت دارند. ازاین

بورس  شده درهای پذیرفتهیت بر بازده سهام است. روش پژوهش مورداستفاده در بین شرکتمدیر

شرکت  951ای متشكل از و نمونه اوراق بهادار تهران، روش شبه تجربی با طرح پس رویدادی است

با استفاده از رگرسیون چند متغیره بررسی شد. نتایج پژوهش نشان داد  9911-9919طی دوره زمانی 

مازاد  یگذارهیسرماو بین مقدار  ی با بازده سهام رابطه منفی و معناداراهیسرمابین رشد مخارج که 

هر  شدهینیبشیپی وجود دارد؛ اما بین اختلاف سود معناداربا بازده سهام رابطه مثبت و  هاییدارادر 

 ی یافت نشد.معنادارگونه رابطه سهم با سود واقعی با بازده سهام هیچ
 

 گذاری، بازده سهامبینی مدیریت، ریسک سرمایهخوش :های كلیدیواژه 
 C12 ،C23 ،G12 بندی موضوعی:طبقه
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 مقدمه

 گرفتن خاص با کمک موارد علل یافتن و تبیین در سعی جهان مالی اندیشمندان اخیر یدهه طی در

 سرعتبه زمینه در این که مطالعاتی از یكی اند.بوده اجتماعی علوم و روانشناسی همانند علوم سایر از

 هاینظریه با اقتصادی هایادغام نظریه کند، تبیین را مذکور هایپدیده توانست حدودی تا و یافت گسترش

شد  رفتاری مالی با عنوان مالی دانش در مستقلی گیری مطالعاتیکه موجب شكل بود روانشناسی در رایج

قلایی گیرندگان رفتار عشود تصمیمسنتی، فرض می(. در الگوی اقتصاد مالی 9915خواجوی و همكاران، )

اما پژوهشگران تجربی بر ؛ (8002، 9هاکبارثهستند )دارند و همواره به دنبال حداکثر شدن مطلوبیت خود 

این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالی، باید این احتمال پذیرفته شود که ممكن است 

ان نیز جزء عوامل های شخصیتی مدیریی رفتار نكنند. به بیانی دیگر، ویژگیطور عقلاگیرندگان بهتصمیم

های شخصیتی، (. یكی از این ویژگی8009، 8برتراند و اسكوار) دیآحساب میها بهگیریمهم در تصمیم

مدرن مفاهیم مالی  ترینازحد(، یكی از مهمنفس بیشاعتمادبه) تیریمدبینی مدیریتی یا بیش اطمینانی خوش

 ای دارد.های مالی و هم روانشناسی جایگاه ویژهاست که هم در تئوری

گیری در بورس و بازار سرمایه، بازده سهام است از طرفی، یكی از معیارهای اساسی برای تصمیم

گذاران بالفعل و بالقوه در تنهایی دارای محتوای اطلاعاتی است و بیشتر سرمایهکه خود به

ترین اقدامات در حوزه کنند. از مهمها از آن استفاده میبینیو پیش وتحلیل مالیتجزیه

است؛  حال کمترین ریسکگذاری، تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی و درعینسرمایه

گذار برای حفظ و افزایش سرمایه خود به اطلاعاتی درباره عوامل مؤثر بر بازده بنابراین، هر سرمایه

پذیری را تحت ازحد مدیریت، ریسکبینی بیشخوش گفت توانمی طورکلیبهسهام نیاز دارد. 

 حداکثر ریسک، میزان حداقل پذیرش با کنندمی سعی منطقی مدیران زیرا دهد؛تأثیر قرار می

شده نكرده و سطح ریسک پذیرفتهبین منطقی عملکه مدیران خوشرا کسب کنند. درحالی بازدهی

 کنند.بیر و تفسیر میطور نادرست تعخود را به

 مالی پیرامون و همچنین پژوهش گذاران برای بازده سهام خود قائل هستندبا توجه به اهمیتی که سرمایه

 های نسبتاً جدید و با اهمیتازجمله حوزه اخیر سال چند طی ازحدبیش بینیخصوص خوشبه و رفتاری

 شناخت لزوم در ایران خاص فرهنگی ساختارهای است؛ و اینكه، بوده جهان در دانشگاهی هایپژوهش

 فعالان از بسیاری برای همکند؛ و از طرفی ناپذیر میاجتناب را رفتاری مالی تحلیلی هایمدل و هاتئوری

 تجهیز خوبیبه آن روی پیش هایچالش با مقابله برای لزوماً  هاو آن بوده ایناشناخته قلمرو مالی، یحوزه

 شرایط بتوانیم بهتر رفتاری، هایمدل کردن فرموله با تا کندکمک می رفتاری مالی نیستند؛ بنابراین

کنیم. با توجه به  عمل بهتر رفتاری الگوهای از ناشی تنگناهای برخی رفع و در شناخته را بازار و هاشرکت

ه بین ابطنقش و اهمیت موضوع و فقدان مطالعات کافی در این زمینه، در این پژوهش به دنبال بررسی ر

ان بر متغیرهایی بینی مدیرهایی در رابطه با نقش خوشبینی مدیران با بازده سهام هستیم. تاکنون پژوهشخوش

؛ 4،8091کرامر و لیوسود )بینی (، دقت پیش9،8092پیكولینا و همكاران) یگذارهمچون انتخاب سرمایه
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مهربان ) یداخلهای کنترل (،9911ارعی، دارابی و زسهام )(، ریسک سقوط قیمت 9915هاشمی و طباطبایی، 

پژوهش  ایران همچونصورت تجربی در بازار سرمایهشده است؛ ولی بهانجام ...و  (9911پور و همكاران، 

بینی مدیران بر بازده سهام از منظر سوگیری در ای مبنی بر نقش خوش( مطالعه8091) 9بهاراتی و همكاران

گذاری، در جامعه آماری گذاری شرکت و میزان سرمایهسرمایهبینی سود مدیران، تصمیمات پیش

د موجب تواننشده است. نتایج این پژوهش میشده در بورس اوراق بهادار تهران انجامهای پذیرفتهشرکت

های مالی و و به دانشجویان، اساتید رشته بسط مبانی نظری متون مرتبط با حسابداری و مالیه رفتاری گردد

توانند یبین مگذاران بازار سرمایه نشان دهد که چه تأثیری مدیران خوشگذاران و قانونسرمایهحسابداری، 

مندی تواند اطلاعات سودعنوان یک دستاورد علمی میبر بازده سهام داشته باشند. همچنین، این موضوع به

یران قرار ادر حوزه بازار سرمایه گذارانگذاران بالقوه و بالفعل و همچنین قانونرا در اختیار مدیران، سرمایه

 .های آتی در حوزه حسابداری و رفتاری، پیشنهاد نمایدهای جدیدی برای انجام پژوهشدهد و ایده

 

 پیشینه پژوهش و مروری بر مبانی نظری پژوهش

 بینی مدیریتخوش

 در روانشناسی معل هاییافته ترینمهم از ازحد( یكینفس بیشاعتمادبه) ینانیاطمبینی یا فرا خوش

 دهدمی نشان ترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است کهو یكی از مهم گیریو تصمیم قضاوت حوزۀ

 افراد بینیپیش معمولاً  دارند. اعتماد هست که چیزی آن از تربیش هایشانو توانایی دانش به اشخاص

 بینیپیش قابلیت که زمانی همچنین و است؛ تفریطی خیلی یا افراطی یا خیلی هاپدیده وقوع احتمال از

 معرض در عادی افراد از بیشتر متخصصان و مدیران مبهم هستند، مدارک و شواهد یا است کم

 که باشند هاییراه دنبال به مدیران که گرددمی بینی باعثخوش کهطوریبه گیرند،می قرار بینیخوش

 جلب خودشان به را دیگران احترام بتوانند ترتیباینبه و کنند توجیه را خود هایگیریتصمیم پیامدهای

؛ احمد و 8099، 4؛ مالمندیر و همكاران8002، 9؛ مالمندیر و تیت8005، 8استیت من و همكارانکنند )

یز گر»، «تأثیر بیش از میانگین»ازجمله  مختلفی هایشكل به تواندمی مدیران بینی(. خوش8099، 5دوئلمن

 که معتقدند «تأثیر بیش از میانگین»نمایان شود. افراد قابل انتصاب به « بندی نادرستجهدر»و « هااز کنترل

های مختلف مانند تصمیمات تجاری و خرید سهام بهتر عمل خاصه در خود به شبیه افراد به نسبت

 هایهستند ممكن است مهارت« تأثیر بیش از میانگین»بنابراین مدیرانی که دارای ویژگی ؛ کنندمی

 که مدیریتی یا توانایی خود را برای از بین بردن ریسک بیشتر از واقع برآورد کنند؛ این مدیران معتقدند

خارج از حوزه اختیارات  در موجود هایریسک توانندمی دارند، افراد به سایر نسبت بیشتری هایتوانایی

چن افتد )می است که در واقعیت اتفاقتر از آن چیزی های آنان بسیار دقیقبینیخود را کنترل کنند و پیش

خود  توانایی واقع از بیش برآورد به افراد بیانگر گرایش« هاگریز از کنترل»(. ویژگی 8094، 1و همكاران
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 معتقدند مثال، برخی از مدیرانعنوانکند. بهمی محدود را آنان تأثیر که است رویدادهایی کنترل برای

 یكی عنوانبه توانمی را کنند. این اثر غلبه ریسک بر خود مدیریتی یهامهارت طریق از توانندمی که

(. درنهایت، 9111، 9پرسون و بناسایکرد )ویژگی تأثیر بیش از میانگین نیز قلمداد  شدۀتقویت نتایج از

 دقت خصوص در ازحدیبیش بینیخوش هستند« بندی نادرستدرجه»مدیرانی که دارای ویژگی 

بن دارند )همچنین به برآورد کمتر از واقع واریانس پیامدهای تصمیمات گرایش  و دارند باورهای خود

 مدیریت توانایی صورتبه معمولاً مدیران ازاندازهبیش بینی(. همچنین، خوش8099، 8دیوید و همكاران

؛ (8002 تیت، و مالمیندرشود )می تعریف نتایج احتمال گرفتن دست بالا یا ترمثبت نتایج بینیپیش در

 است وقوع از پیش تشخیص از نوعی مدیر ازاندازهبیش نفسکه اعتمادبه است شده استدلال بنابراین

 براین شود. علاوه ختم مجدد ارائه به تواندمی که کندرا توجیه می نادرست مالی گزارش جایگاه که

 ذهن در نباشد، خودآگاه تعصب از است مطمئن ممكن ازحدبیش مدیریت چون که است ادعاشده

 پرسلیدهد ) ارائه غیرواقعی و بینانه، غلطخوش ازحدبیش را مالی هایصورت ناخواسته صورتبه خود

اند ههایی که دارای عملكرد ضعیف بودبینی مدیریتی برای شرکتتوان گفت خوش(. می8099، 9ابوت و

تر اتفاق تر، بیشهای کوچکهایی که دارای سطوح بالای مالكیت داخلی و مدیریتی و شرکتو شرکت

نیروهای بازار،  شود وهای مدیران از سالی به سال دیگر تكرار میبینیبینی در پیشافتد. همچنین خوشمی

 (.8001، 4هاتن و همكارانندارند )ها بینینقشی در نظم بخشیدن به صحت پیش

بیش )بینی مدیریت گیری خوشدر ادبیات موضوعی تاکنون معیارهای متفاوتی برای اندازه

اطمینانی( ارائه شده است. یكی از این معیارها، تصمیمات مدیران در خصوص اعمال اختیار خرید 

ا ام؛ تمایل دارند اختیار خرید سهام را زودتر اعمال کنند زیگر سکیرها است؛ مدیران سهام آن

نند، کتری حفظ مییصورت داوطلبانه اختیارهای ارزشمند خود را به مدت طولانمدیرانی که به

المندیر و مهستند )بین انداز شرکت بیش اطمینان و خوشهای خود و چشماحتمالاً نسبت به توانایی

بینی مدیریت، خالص خرید سهام شرکت (. معیار دیگر خوش8099؛ احمد و دوئلمن، 8005تیت، 

خرند ر میود را بیشتتوسط مدیر است؛ مدیران بیش اطمینان نسبت به سایر مدیران، سهام شرکت خ

ای و پاداش نسبی مدیران معیارهای دیگری است که برای (. شهرت رسانه8099احمد و دوئلمن، )

بینی مدیریت مورداستفاده قرارگرفته است. انتظار بر این است مدیرانی که ارزیابی سنجش خوش

شتری ی دارند، تمایل بیای خوبکنند و شهرت رسانهعملكرد بالایی دارند، پاداش زیادی دریافت می

( از سودهای 8005) 5(. لین و همكاران8005مالمندیر و تیت، باشند )به بیش اطمینانی داشته 

ند. بینی مدیران استفاده کردگیری خوشعنوان معیارهای اندازهشده توسط مدیران، بهبینیپیش

عداد دفعاتی کنند بیش از تبینی میکه تعداد دفعاتی که مدیران سود را بیش از واقع پیشدرصورتی

شناسایی  ازاندازهبینی بیشکنند، مدیران دارای خوشبینی میباشد که سود را کمتر از واقع پیش
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گذاری شرکت نیز حاوی های سرمایه( تصمیم8099) 9کردند. به اعتقاد کمپل و همكارانمی

( دریافتند که مخارج 8099همكاران )بینی مدیران است. بن دیوید و اطلاعاتی درباره خوش

یر و علاوه مامندبههاست. اعتماد، بیشتر از سایر شرکت های دارای مدیران بیشای شرکتسرمایه

کنند. گذاری میای سرمایههای سرمایهبین در پروژه( نشان دادند که مدیران خوش8005) تیت

ی گذارهای مبنی بر میزان سرمایهتوان با استفاده از روشبینی مدیریت را میهمچنین، خوش

 (.8098، 8شراند و زچمنقرارداد )شده موردسنجش انجام

 

 و بازده سهام ازحدبینی بیشخوش

ی این وقت در حال حاضر نرخ بازده سهام است. ترین معیار ارزیابی عملكرد مؤسسات؛طورمعمول مهمبه

یار دهد. این معمعیار کاهش یابد زنگ خطری برای شرکت است و عملكرد شرکت را مناسب نشان نمی

گذاران اطلاعات سرمایه ارزش بازار، زیرا ارزیابی عملكرد بر مبنای باشد،دارای محتوای اطلاعاتی زیادی می

کند و پاداشی گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه میکند. در فرایند سرمایهخوبی منعكس میرا به

است  (قبل از ارزیابی ریسک) یمنطقشود. یک ارزیابی از بازده تنها راه گذاران محسوب میبرای سرمایه

احرار و دهند )های جایگزین و متفاوت از هم انجام گذاریمقایسه سرمایه توانند برایگذاران میکه سرمایه

 برخی علت یکنندهبیان تواندمی رفتاری مالی کنند که حوزهمی بیان (. اندیشمندان مالی9،8094همكاران

 رفتاری احساساتشان، تأثیر تحت افراد گاهی زیرا باشد؛ رایج مالی هاینظریه در موجود تجربی استثناهای

افراد  شخصیتی هایویژگی آثار درک بنابراین دهند؛می نشان از خود اقتصادی منطق با متفاوت کاملاً 

مدیران همواره (. 9915خواجوی و همكاران، است )بسزایی برخوردار  اهمیت از سازمان بر مدیران()

مفرط ممكن  ایهبینیخوش و ازحدبیش نفساعتمادبه تأثیر تحت و عقلایی رفتار نكرده کاملاً  صورتبه

بحث  الخصوصعلیمالی شرکت،  هایفعالیت برمهم  تأثیری که کننداست تصمیماتی غیر عقلایی اتخاذ 

توجه  گذاری،سرمایه انتخاب در مؤثر عوامل (. از4،8002باکر و همكارانباشد )داشته  گذاریسرمایه

گذاران سعی دارند منابع مالی خود را به سویی سوق دهند که گذار به ریسک و بازده است. سرمایهسرمایه

ازحد مدیر بینی بیشاما خوش؛ (9924احمدپور و جمكرانی، باشد )کمترین ریسک و بیشترین بازده را داشته 

گذاری خود ا بازده بیشتری از سرمایهگذاری کند تهایی با ریسک بالا سرمایهشود وی در پروژهباعث می

یشتری در گذاری بهایی با چنین مدیرانی، نوسانات بازدهی بیشتری دارند و سرمایهکسب کنند. شرکت

 بازده دارند تمایل اعتماد بیش (. مدیران8098، 5هیرشلیفر و همكاراندهند )های نوآورانه انجام میفعالیت

کنند  برآورد اندازه از را کمتر منفی هایشوک تغییرات دامنه و احتمال و ازاندازهبیش ها راگذاریسرمایه

 طوربه که است مدیری بینخوش مدیر یک مالی، ادبیات (. همچنین در9915سپاسی و اسدی وصفی، )

 از بالاتر را شرکت نقد جریان بر مطلوب وقایع تأثیر و احتمال یا و ی شرکتآینده بازده سیستماتیک

                                                                                                          

1 . Campbell et al. 

2 . Scherand & Zechman 

3 . Ahrar et al. 

4 . Baker et al. 

5 . Hirshleifer et al. 



 4911بهار ، هشتم، شماره بیست و هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                   411

 

ند زتر از واقعیت تخمین میشرکت را پایین نقدی جریان بر نامطلوب و منفی وقایع و تأثیر احتمال و واقعیت

 (.8099؛ احمد و دوئلمن، 8002مالمندیر و تیت، )

 

 پیشینه تجربی پژوهش

 نفسکشور موردبررسی دریافتند که اعتمادبه 92بینی مدیران در بین ( با بررسی خوش8092) 9دسی و ژائو

نین، نتایج تواند متفاوت باشد. همچازحد با توجه به شرایط محیطی حاکم بر فضای اقتصادی هر کشور میبیش

رایط ؛ و در جوامع با ششودازحد مدیریت در کشورهایی با اقتصاد پویا ظاهر مینفس بیشنشان داد اعتمادبه

بینی ( در پژوهش خود به بررسی رابطه خوش8092اقتصادی پایداری بالا کمتر رایج است. پیكولینا و همكاران )

ازحد و انتخاب بینی بیشگذاری پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد بین خوشازحد مدیریت و انتخاب سرمایهبیش

الا منجر به ازحد ببینی بیشتر، خوشی برقرار است. به عبارت دقیقگذاری رابطه مستقیم و معنادارسرمایه

بینی که خوشیشود. درحالگذاری کمتر میتر مدیریت منجر به سرمایهبینی پایینو خوش گذاری بیشترسرمایه

( در پژوهشی تحت عنوان 8091شود. بهاراتی و همكاران )گذاری دقیق منجر میمتوسط مدیریت، به سرمایه

تر، نوسان ازحد مدیران باعث پذیرش ریسک بالاطمینان مدیران و بازده سهام، به این نتیجه رسیدند که اطمینان بیشا

شود. شده بر اساس ریسک بیشتر شده که این امر منجر به افزایش ارزش شرکت میبازده سهام و بازده تعدیل

ها ایج آنبینی سود پرداختند. نتنانی مدیران و پیش( در پژوهش خود به بررسی اثرات بیش اطمی8091کرامر و لیو )

گیری ه اندازهبینانشده خود را، خوشبینیهایی که مدیران بیش اطمینان دارند، سود پیشنشان داد که در شرکت

ران بیش گیرند. همچنین نتایج نشان داد که مدیبینی سود را بیش از واقع در نظر میکنند. بدین معنا که پیشمی

 نتیجه این به ( در پژوهش خود8095) 8های پراکنده دارند. دوئلمن و همكارانبینیمینان، تمایل کمتری به پیشاط

 در خود گذاریسرمایه آینده تصمیمات بازده به هاآن که گرددمی باعث مدیران در اعتمادی بیش که رسیدند

 مدیران از دسته این به کارانهمحافظه حسابداری از که استفاده معتقدند هاباشند. آن بینخوش ازاندازهبیش شرکت

کنند. اکتاس  عمل بهتر هستند، کمتر هاآن بازده که هاییپروژه انداختن به تأخیر و تشخیص در تا کندمی کمک

 های رفتاری مانند بیش اعتمادی مدیریتی نیز باید در( در پژوهش خود بیان کردند که ویژگی8095) 9و همكاران

های نقدی موردتوجه قرار بگیرد. آنان همچنین عنوان کردند که بیش اعتمادی مدیریتی بررسی سیاستهنگام 

هایی رکتویژه برای آن شتواند سودمندتر باشد. این امر بهاطمینانی دارند، میهایی که شرایط قابلبرای شرکت

 های ریسک دار هستند، مهم است.که در حال انجام پروژه

ک ازحد مدیریت بر ریسک سیستماتی( به بررسی اثر اطمینان بیش9911) یامانی امیری و گروه در ایران، سلی

اطمینانی نشان داد  گیری بیشگذاری جهت اندازهها بر اساس معیار بیش سرمایهو غیر سیستماتیک پرداختند. یافته

ی برقرار است. دارابی و معنادار ازحد و ریسک سیستماتیک و غیر سیستماتیک رابطه مثبت وکه بین اطمینان بیش

کنندگی ( با بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام با تأکید بر نقش تعدیل9911) یزارع

مت سهام کاری بر ریسک سقوط قیبیش اطمینانی مدیریت و محافظه کهکاری حسابداری بیان نمودند محافظه

ثر منفی بر تأثیر بیش کننده، اعنوان متغیر تعدیلکاری بهش نشان داد که محافظهتأثیرگذار است. همچنین نتایج پژوه

                                                                                                          

1 . Dessi & Zhao 

2 . Duellman et al. 

3 . Aktas et al. 
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( با بررسی رابطه بین بیش 9911همكاران )اطمینانی مدیریت بر ریسک سقوط قیمت سهام دارد. مهربان پور و 

ران با نقاط ضعف دیهای داخلی حاکم بر گزارشگری مالی نشان دادند که بیش اطمینانی ماطمینانی مدیران و کنترل

اشی مدیران بیش از اطمینان توانایی رفع پیامدهای منفی ن ؛ وهای داخلی رابطه مثبت و معناداری داردکنترل بااهمیت

 ییطباطباگذاری و عدم کارایی عملیاتی( را ندارند. هاشمی و عدم کارایی سرمایه) یداخلهای از ضعف کنترل

بینی سود پرداختند. ازحد مدیریتی و دقت پیشتخب بر رابطه بین اطمینان بیش( به بررسی تأثیر معیارهای من9915)

نین، بینی سود تأثیر منفی و معناداری دارد. همچازحد مدیریتی بر دقت پیشنتایج نشان داد که اطمینان بیش

مدیریتی و دقت ازحد بینی سود سال گذشته و اختیار مدیریتی بر رابطه بین اطمینان بیشبینانه بودن پیشخوش

اسفندقه ی و امیری داری دارند. عبدلبینی سود تأثیر منفی و معنادار اما افق زمانی بر این رابطه اثر مثبت و معنیپیش

یش اطمینانی بینی سود مدیریت دریافتند که بین بازحد مدیران و پیش( با بررسی ارتباط بین اطمینان بیش9915)

ط مدیریت رابطه منفی و معناداری برقرار است. همچنین نتایج نشان داد که بینی سود توسمدیریت و دقت پیش

شده بینیود پیششده نسبت به تعدیل منفی سبینیبیش اطمینانی مدیریت باعث افزایش تعدیل مثبت سود پیش

 دارند.شده بیشتری بینیشود. بدین معنا که مدیرانی که دچار بیش اطمینانی هستند، تعدیل مثبت سود پیشمی

 

 های پژوهشفرضیه

نظری و پیشینه تجربی پژوهش و همچنین معیارهایی که در ادبیات  مبانی گرفتن نظر در با

شده است، در پژوهش حاضر به پیروی از بهاراتی بینی مدیرت معرفیموضوعی برای سنجش خوش

(؛ از 8099)همكاران( و کمپل و 8098) 9لی و تانگ(؛ 8099(؛ احمد و دوئلمن )8091همكاران )و 

عی(، شده و سود واقبینیبینی سود مدیران )تفاوت بین سود پیشمعیارهای سوگیری در پیش

عنوان متغیرهای گذاری بهای( و میزان سرمایهگذاری شرکت )مخارج سرمایهتصمیمات سرمایه

 :شده استادهاستف زیر شرح به پژوهش هایبینی مدیریت جهت تبیین و آزمون فرضیهسنجش خوش

 بینی مدیران و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد.بین خوش فرضیه اصلی:

طه هر سهم با سود واقعی آن و بازده سهام راب شدهینیبشیپ: بین اختلاف سود فرضیه فرعی اول

 ی وجود دارد.معنادار

 ی وجود دارد.معنادارای و بازده سهام رابطه : بین رشد مخارج سرمایهفرضیه فرعی دوم

 ی وجود دارد.معنادارو بازده سهام رابطه  هاییدارای مازاد در گذارهیسرما: بین مقدار فرضیه فرعی سوم

 

 شناسی پژوهشروش

د. باششده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفتهدر این پژوهش جامعه آماری، کلیه شرکت

 951ای مشتمل بر شده و نمونهدر نظر گرفته 9911-9919های آماری در فاصله زمانی اطلاعات و داده

 :های زیر انتخاب گردیده استگیری حذفی سیستماتیک بر اساس محدودیتشرکت به روش نمونه

و طی  اسفندماه هرسال باشند 81سال مالی شرکت منتهی به  جهت افزایش قابلیت مقایسه،-9

 اشند.تغییر سال مالی نداشته ب 9911تا  9919های سال

 تمام اطلاعات مالی موردنیاز در دوره پژوهش در دسترس باشد.-8

                                                                                                          
1 . Li & Tong 
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های سرمایه و مؤسسات ها و شرکتبانک گری مالی مانندهای واسطهجزء شرکت-9

 .باشندها متفاوت و خاص میچراکه ماهیت فعالیت این شرکت گذاری نباشند؛بیمه

 وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.-4

 که برای تعیین ارزش شرکت نیاز به تعیین ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است،آنجاییاز-5

 شد.شده بابار معاملهلذا سهام شرکت در ماه پایان سال مالی شرکت بایستی حداقل یک

آوری ای است و برای جمعها، روش اسناد کاوی و کتابخانهآوری دادهروش مورداستفاده جمع

شده است. بدین های همراه استفادههای مالی و یادداشتاز اطلاعات صورت های موردنیازداده

ت سایت کدال وابسته به شرک) ینترنتیاآورد نوین و همچنین از طریق کاوش افزار رهمنظور از نرم

شده است. همچنین برای انجام محاسبات لازم و جهت بورس اوراق بهادار تهران( استفاده

 شده است.استفاده Eviews9افزار وتحلیل نهایی، از اکسل و نرمتجزیه

با توجه  روش پژوهش حاضر با توجه به هدف، کاربردی و طرح آن از نوع شبه تجربی است و

آزمون  منظورهای توصیفی و همبستگی صورت گرفته است. بهژوهش، بر اساس روشبه روش پ

 ،های ترکیبیکارگیری دادهرگرسیون چند متغیره با بهها از وتحلیل دادههای پژوهش و تجزیهفرضیه

 های پژوهش با پیروی ازفرضیه شده است.ضریب تعیین و الگوی رگرسیون خطی چندگانه استفاده

 اند:( مورد آزمون قرارگرفته8091همكاران )ی و مدل بهارات

 (9مدل )
Rit = β0 + β1OverConi,t + β2AGEi,t + β3SIZEi,t +  β4LEVi,t + β5ROAi,t + 

β6Growthi,t + β 7CFOi,t + εi,t 
 

مدیریت که برای سنجش آن از سه معیار  بینی: خوشi,tOverCon: بازده سهام؛ itRکه در آن، 

 یگذارمازاد سرمایه ( وCapex) یا(، رشد مخارج سرمایهMo) یواقعبینی هر سهم با سود سود پیش

(Overlnvاستفاده می ) شود؛i,tAGE سن شرکت؛ :i,tSize اندازه شرکت؛ :i,tLEV اهرم مالی؛ :

i,tROA: ها؛  نرخ بازده داراییi,tGROWTH؛ : فرصت رشدi,tCFO ،جریان نقدی عملیاتی :i,tε :

ل مدیریت، مد ازحدبینی بیشخطای مدل. با توجه به وجود سه معیار متمایز جهت سنجش خوش

 گیرد.وتحلیل قرار میصورت جداگانه موردبررسی و تجزیهپژوهش درمجموع سه بار به

 

 گیری متغیرهای پژوهشنحوه اندازه

 متغیر وابسته

 بازده سهام

گذاری در یک دوره معین، به ضرر( حاصل از سرمایه) یدیعابازده، عبارت است از نسبت کل 

ای که برای به دست آوردن فایده در ابتدای دوره مصرف گردیده است. در این پژوهش، سرمایه

 شده است:( استفاده9( برای محاسبه بازده واقعی سهام از رابطه)9911) یكیبمطابق با پژوهش دیدار و 

 

Rit=

P
i،t(1+∝+ β)+ D

i،t−Pi,t−1−C∝ 

Pi,t−1+C ∝
رابطه)9(                                                                
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: قیمت i,tP-1؛ tدر پایان دوره  i: قیمت سهام i,tP؛ tدر دوره  i: بازده واقعی سهم itRکه در آن، 

: درصد افزایش سرمایه از محل α؛ t: سود نقدی پرداختی در سال i,tD؛ t-1در پایان دوره  iسهام 

: مبلغ اسمی C: درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته؛ βمطالبات و آورده نقدی سهامداران؛ 

 گذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی.شده از سوی سرمایهپرداخت

 

 یر مستقلمتغ

 ازحد مدیریتبیشبینی خوش

مدیریت، با توجه به  ازحدبینی بیشگیری خوشدر این پژوهش از سه معیار جهت اندازه

 شود:اطلاعات در دسترس در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

 

 ازحد مدیریتبینی بیشنخستین معیار خوش

ی آن ا سود واقعشده هر سهم ببینیپیش فصلی معیار نخست از طریق محاسبه اختلاف سود

قعی بیشتر از سود وادر آن شده بینیسود پیشدر یک سال تعداد فصولی که شود. چنانچه محاسبه می

ده خوان بینخوشعدد یک خواهد گرفت که در این صورت مدیر بیش از دو فصل باشد، ، است

 (.8098، شود؛ و در غیر این صورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد )لی و تانگمی

 

 ازحد مدیریتبینی بیشدومین معیار خوش

ش ها، حاوی اطلاعاتی مرتبط با بیگذاری شرکتپژوهشگران نشان دادند که تصمیمات سرمایه

بینی کاذب مدیریتی مبتنی (. لذا معیار بعدی خوش8099کمپل و همكاران، است )اعتمادی مدیریت 

ای در متغیر مجازی است. اگر مخارج سرمایهباشد که یک گذاری مدیران میبر تصمیمات سرمایه

ر تر از سطح میانه آن صنعت مربوطه دهای ابتدای دوره بزرگیک دوره معین، تقسیم بر کل دارایی

های بن آن سال باشد، برابر با یک و در غیر این صورت برابر صفر است. این معیار مبتنی بر یافته

 هایی با مدیران( است که نشان دادند در شرکت8005) تیت( و مالمندیر و 8090همكاران )دیوید و 

 است. تربزرگ ایسرمایه مخارج بین،خوش
C

𝐸⁄  = 
C.E𝑡

𝑇𝐴𝑡−1
                                                                                                                           ( 8رابطه)        

tC.E :های مولد مانند ای، مبالغی که صرف خرید یا بهبود و ارتقای داراییمخارج سرمایه

شود و بر اساس مطالعه می tهای تجاری و تولیدی، وسایل نقلیه و غیره در سال آلات، ساختمانماشین

های ثابت در ابتدا و پایان دوره (، از تفاوت خالص ارزش دفتری دارایی9112) ناسیبدرلولن و 

 .t-1ها در پایان سال کل دارایی :tTA-1گردد؛ علاوه هزینه استهلاک محاسبه میبه

 

 ازحد مدیریتبینی بیشسومین معیار خوش

ها ازحد در داراییگذاری بیش( از شاخص سرمایه8099دوئلمن )همچون پژوهش احمد و 

 هادارایی رشد رگرسیونی دلم یباقیمانده از هادارایی در ازحدگذاری بیششود. سرمایهاستفاده می

 رشد به نسبت هادارایی رشد بودن ترشود. سریعصنعت محاسبه می -مبنای سال بر فروش رشد بر
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 گذاریصنعت( سرمایه متوسطمشابه ) هایشرکت به نسبت مدیر که این است نشانگر فروش

 نشانگر رگرسیونی الگوی این یباقیمانده بودن مثبت داده است؛ بنابراین انجام بیشتری

و در غیر  است، عدد یک مدیریت ازحدبیش بینیخوش و هادارایی ازحد دربیش گذاریسرمایه

 شود. مدل رگرسیونی یادشده به شرح زیر است:این صورت عدد صفر در نظر گرفته می

AG = β0 + β1SG + ε                                                                               )9(رابطه 

AGمقایسه با سال قبل در هر شرکت؛  در جاری سال هایدارایی جمع : رشدSG: فروش رشد 

 باشد.بینی مدیر میدهنده خوش: خطای مدل که نشانεدر هر شرکت؛  سال قبل به نسبت جاری سال

 

 متغیرهای كنترلی

 اند از:عنوان سایر عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام عبارتاین پژوهش به شده درمتغیرهای کنترلی استفاده

ها در بورس زمانی دوره موردبررسی با سال پذیرش شرکتلگاریتم طبیعی اختلاف عمر شركت:

  .(9911دارابی و زارعی، باشد )می

کت شده است. هر چه اندازه شرعنوان جایگزین محیط اطلاعاتی شرکت در نظر گرفتهبه ندازه شركت:

بخشی بیشتر، های بزرگ به دلیل تنوعتر باشد، شرکت از اعتبار بیشتر برخوردار خواهد بود. شرکتبزرگ

یسک عات، رهای مختلف، امكان استفاده از منابع مالی متنوع و افشای متنوع اطلاگذاری در داراییسرمایه

اد ضرب قیمت سهام در تعدکمتری دارند. برای محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم ارزش بازار سهام )حاصل

 (.9914؛ رحیمیان و حسنی القار، 8094ومن،اشده است )بسهام( در پایان سال استفاده

 آید.ها بر جمع حقوق صاحبان سهام به دست میاز طریق تقسیم جمع بدهی اهرم مالی:

داران های نمایندگی بین اعتباردهندگان و سهامهای دارای درجه اهرم بالا، دارای تعارضشرکت

  (.8094ومن،اهستند )ب

 آید.ها به دست میبا تقسیم سود خالص بر مجموع کل دارایی ها:نرخ بازده دارایی

شایخ مشود )میها محاسبه آنها به ارزش دفتری نسبت ارزش بازار داراییاز طریق  فرصت رشد:

 .(9914و بهزادپور،

های اصلی و مستمر هر واحد تجاری که های نقدی حاصل از فعالیتجریان جریان نقد عملیاتی:

 (.9911سلیمانی امیری و گروه ای، استخراج است )از صورت جریان وجوه نقد قابل

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

 جدولگردد. های تحت مشاهده محاسبه میهای توصیفی دادهها، آمارهابتدا جهت تحلیل داده

دهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می9)

 باشد.صورت مجزا میمتغیر به

 توان بیانمی میانگین و یانهم نزدیكی به توجه شود با( مشاهده می9جدول )طور که در همان

با توجه به اینكه انحراف  همچنین برخوردارند، مناسبی آماری توزیع از پژوهش متغیرهای تمام کرد

متر ها استفاده نمود. کتوان در مدل رگرسیونی از آنباشد، میکدام از متغیرها صفر نمیمعیار هیچ

ن نسبت به ها و بیشتر بودن میانگیاست بودن دادهدهنده چوله به ربودن میانگین نسبت به میانه نشان
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هر سهم با  دهشینیبشیپهاست. درنتیجه، متغیر اختلاف سود دهنده چوله به چپ بودن آنمیانه نشان

ها چوله به راست بوده و سایر متغیرها چوله به چپ هستند. همچنین، نتایج سود واقعی و بازده دارایی

و صفر است؛  9بینی مدیریت های خوشماکزیمم و مینیمم شاخصدهد، ( نشان می9جدول )

است. با توجه به  9ذکر است که این متغیرها مجازی هستند که هریک دارای ارزش صفر و شایان

درصد و برای  21ازحد مدیران، برای شاخص اول حدود بینی بیشمیانگین متغیرهای ساختگی خوش

های نمونه در دوره درصد از مدیران شرکت 49و  48دو شاخص دیگر به ترتیب در حدود 

باشد که می 4112/0ازحد دارند. همچنین، میانگین بازده سهام برابر با بینی بیشموردبررسی، خوش

 42ها در دوره موردبررسی حدود شده توسط شرکتدهد متوسط بازده کسباین نتیجه نشان می

 درصد بوده است.

 

 توصیفی متغیرهای پژوهش . نتایج آمار1جدول 

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر

 717/0 -717/0 412/4 154/0 444/0 بازده سهام

هر  شدهینیبشیپاختلاف سود 

 سهم با سود واقعی
887/0 1 1 0 313/0 

 474/0 0 1 0 421/0 ایرشد مخارج سرمایه

 474/0 0 1 0 435/0 ی مازادگذارهیسرما

 414/0 077/2 712/3 833/2 844/2 شرکت عمر

 750/0 038/10 217/14 870/11 737/11 اندازه شرکت

 070/7 -877/57 440/74 427/1 448/1 اهرم مالی

 787/0 -408/10 484/7 242/0 237/0 هابازده دارایی

 537/3 -072/44 478/27 047/2 244/2 فرصت رشد

 135/0 -334/0 480/0 075/0 112/0 جریان نقد عملیاتی

 

 مدل تخمین روش تشخیص آزمون

 های رگرسیونی(، شرط اولیه انجام کلیهخصوص متغیر وابسته در مدلبهمتغیرها )نرمال بودن 

 در بضرای مرکزی، حد قضیة اساس بر اینكه ذکرشایان نكتهباشد. های پارامتریک میآزمون

، 9گریننباشد ) نرمال اجزا توزیع هرچند شوند،می محسوب نرمال بالا مشاهدات تعداد با هایداده

شده است، مشكلی شرکت تشكیل -سال 154ها از (. در این پژوهش نیز ازآنجاکه تعداد داده8099

 از این بابت وجود نخواهد داشت.

ظور تعیین منها ابتدا باید مدل رگرسیون مورد برازش قرار گیرند. در اینجا بهجهت آزمون فرضیه

ر برای بیش های مدنظتلفیقی یا تابلویی با اثرات ثابت یا تصادفی( بر اساس شاخصاسب )منمدل 

 شود.استفاده می 8های چاو و هاسمناعتمادی مدیران از آزمون

                                                                                                          
1 . Greene 

2 . Chow & Hausman 
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 . نتایج آزمون چاو و هاسمن2جدول 

 آزمون هاسمن آزمون چاو 

سطح  Fآماره  مدل

 معناداری

 آماره نتیجه

Chi-Sq 

سطح 

 معناداری

 نتیجه

 اثرات ثابت 0001/0 08/30 های تابلوییداده 0084/0 32/1 مدل بر مبنای شاخص اول

 اثرات ثابت 0000/0 35/34 های تابلوییداده 0037/0 37/1 مدل بر مبنای شاخص دوم

 اثرات ثابت 0001/0 28/30 های تابلوییداده 0048/0 35/1 مدل بر مبنای شاخص سوم

 

( برای مدل 8جدول )با توجه به اینكه سطح معناداری در آزمون چاو و آزمون هاسمن در 

-باشد، بنابراین از روش پانل( می%5خطا )پژوهش بر اساس هر سه شاخص مدنظر کمتر از سطح 

فاده ها استدیتا و همچنین از روش اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرسیونی آزمون تمامی فرضیه

 شود.می

 

 ون ناهمسانی واریانس مدل پژوهشآزم

اسی های اسها است که از فرضیهماندهیكی از فروض کلاسیک آماری، همسانی واریانس باقی

شود. برای بررسی فرض ناهمسانی واریانس در پژوهش حاضر، از هر رابطه آماری محسوب می

 ه در مدل پژوهشصورت جداگانازحد مدیران بهبینی بیشآزمون وایت بر اساس سه شاخص خوش

 شده است.( ارائه9جدول )شده که نتایج آن در استفاده

 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس .3جدول 
روش 

 تخمین
 نتیجه

 آماره

 آزمون

سطح 

 معناداری
 0Hفرضیه  مدل

GLS 0H واریانسهمسانی  مدل بر اساس شاخص اول 0000/0 51/3 شودرد می 

GLS 0H واریانسهمسانی  مدل بر اساس شاخص دوم 0000/0 70/2 شودرد می 

GLS 0H واریانسهمسانی  مدل بر اساس شاخص سوم 0000/0 15/3 شودرد می 

 

شده در آزمون وایت برای مدل پژوهش دهد که آماره احتمال محاسبهنشان می (9جدول )نتایج 

 باشدمی 05/0بینی مدیران کمتر از سطح خطای شده جهت سنجش خوشهای بیانبر اساس شاخص

باشد. لازم به توضیح است که این مشكل و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

در تخمین نهایی مدل رفع گردیده است. چراکه برای رفع ناهمسانی واریانس در برازش نهایی مدل، 

 شده است.( استفادهGLS) افتهیاز روش حداقل مربعات تعمیم

 

 های پژوهشیهنتایج آزمون فرض

 آزمون فرضیه اول

اختلاف اول )واتسون مدل پژوهش برای معیار -شود مقدار آماره دوربین( مشاهده می4جدول )طور که در همان

اخلال خودهمبستگی  که مؤید این مطلب است بین اجزاء 22/9هر سهم با سود واقعی( برابر است با  شدهینیبشیپسود 

 باشد.می 48/0شده نیز ضریب تعیین تعدیل مقدار قرار دارد؛ و همچنین 5/8و  5/9در فاصله  زیرا این مقدار؛ ندارد وجود
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توان با استفاده از متغیرهای مدل ها را میدرصد از تغییرات بازده سهام شرکت 48به این معنی است که حدود 

درصدی  15در سطح  Fره بینی کرد. همچنین، همچنین برای معناداری مدل رگرسیونی از آمارگرسیونی پیش

 پس مدل رگرسیونی خطی است. باشد،می (%5شده است. با توجه به اینكه سطح معناداری کمتر از مقدار خطا )استفاده

 

 . نتایج تخمین فرضیه اول4جدول 

 باشد(معنادار می 5)*آزمون در سطح % 

 

هر سهم با سود واقعی  هشدینیبشیپبین اختلاف سود فرضیه اول پژوهش به دنبال پاسخ به این سؤال است که آیا 

سطح شود، مقدار یم( مشاهده 4جدول )طور که در خیر؟ همان ای داردی وجود معنادار رابطههر سهم و بازده سهام 

باشد. یم 8049/0برابر هر سهم با سود واقعی هر سهم  هشدینیبشیپاختلاف سود برای متغیر  شدهمعناداری محاسبه

م و هر سهم با سود واقعی هر سه شدهینیبشیپبین اختلاف سود توان اذعان نمود که درصد می 15اطمینان  بادرنتیجه 

و مستقیم بین  رابطه مثبت باوجوداینكهدهد ، این یافته نشان میگریدعبارتبهی وجود ندارد، معنادار رابطهبازده سهام 

مدیریت و بازده سهام وجود دارد، اما به دلیل عدم معناداری و بالا بودن سطح خطای معنادار،  ازحدبینی بیشخوش

بینی مدیران باعث افزایش بازده سهام نشده است. همچنین نتایج و خوش فرضیه اول رد شده موردبررسیرابطه 

کنترلی واردشده در مدل رگرسیون، بین اندازه شرکت و جریان نقد عملیاتی با  دهد، از متغیرهایپژوهش نشان می

بازده سهام رابطه مثبت و معنادار و بین عمر شرکت با بازده سهام رابطه منفی و معنادار برقرار است. به عبارتی، افزایش 

لی افزایش ها شده، وازده سهام آنها باعث افزایش بهای عملیاتی و بزرگی اندازه شرکتجریان نقد حاصل از فعالیت

بازده  حال، بین نرخهای موردبررسی نشده است. درعینها باعث افزایش بازده سهام در شرکتقدمت و عمر بنگاه

 گونه رابطه معناداری یافت نشد.ها، اهرم مالی و فرصت رشد نیز با بازده سهام هیچدارایی

 

 آزمون فرضیه دوم

شده است. با توجه به سطح فیشر استفاده Fبرای بررسی اعتبار کلی الگوی چند متغیره از آماره 

توان نتیجه گرفت که این الگو در سطح اطمینان معنادار ( می5جدول )( آن در 000/0) یمعنادار

د دهشده است. این ضریب نشان می( محاسبه41/0الگو )شده این است. میزان ضریب تعیین تعدیل

ها با تغییرات در متغیرهای مورداستفاده در درصد از تغییرات در بازده سهام شرکت 50که تقریباً 

توان دهد؛ که میرا نشان می 21/9واتسون نیز -شود. آماره دوربینالگوی پژوهش، توضیح داده می

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی نام متغیر

 0000/0 -1772/4 -4177/1 مبدأعرض از 

 2041/0 2710/1 0414/0 مدیرانبینی شاخص اول خوش

 0000/0 -1824/5 -1444/0 عمر شرکت

 0000/0 0745/5 1578/0 اندازه شرکت

 7481/0 0451/0 0011/0 هابازده دارایی

 3473/0 -8783/0 -0020/0 اهرم مالی

 1730/0 -3028/1 -0057/0 فرصت رشد

 0018/0 1352/3 2158/0 جریان نقد عملیاتی

 F           000/0احتمال آماره  F                                           44/3آماره  

 87/1واتسون   -آزمون دوربین 42/0شده                          ضریب تعیین تعدیل          
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 انتیجه گرفت در تخمین مدل مذکور مشكل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خط

 وجود ندارد.

 

 . نتایج تخمین فرضیه دوم5جدول 

 باشد(معنادار می 10)*آزمون در سطح %

 

 مخارجرشد برای متغیر  شدهسطح معناداری محاسبهشود، مقدار یممشاهده  (5جدول )طور که در همان

ردد و با گباشد، درنتیجه فرضیه صفر رد شده و فرضیه دوم پژوهش تأیید مییم 0222/0ای برابر سرمایه

معناداری وجود رابطه  بازده سهامای و مخارج سرمایهرشد بین توان اذعان نمود که درصد می 10اطمینان 

یر دهنده تأثیر معكوس متغمنفی است که نشان بینی مدیریتدارد. همچنین ضریب برآورد شده خوش

مخارج  مدیریت در انجام ازحدبینی بیشدیگر، خوشعبارتباشد. بهررسی بر متغیر وابسته میموردب

میان  گردد. همچنین ازای بالاتر از صنعت مورد فعالیت شرکت خود منجر به کاهش بازده سهام میسرمایه

هام رابطه مثبت زده سمتغیرهای کنترلی، بین متغیرهای عمر شرکت، اندازه شرکت و جریان نقد عملیاتی با با

گونه ها، اهرم مالی و فرصت رشد با متغیر وابسته هیچبین بازده دارایی کهو معناداری وجود دارد، درحالی

های بزرگ و قدیمی و همچنین توان نتیجه گرفت شرکتبنابراین می؛ رابطه معناداری یافت نشد

 باشند.ی دارند، بازده سهام بیشتری را دارا میهای عملیاتی بالاتری نقدی فعالیتهاانیجرهایی که شرکت

 

 آزمون فرضیه سوم

توان نتیجه گرفت که این الگو در سطح ( می1جدول )( در 000/0) Fبا توجه به سطح معناداری آماره 

 42دهد که ( نشان می42/0) زینشده این الگو اطمینان موردنظر معنادار است. میزان ضریب تعیین تعدیل

ها با تغییرات در متغیرهای مورداستفاده در الگوی پژوهش، توضیح ییرات در بازده سهام شرکتدرصد از تغ

توان نتیجه گرفت در تخمین مدل دهد؛ که میرا نشان می 22/9واتسون نیز -شود. آماره دوربینداده می

 مذکور مشكل خودهمبستگی یا همبستگی سریالی بین جملات خطا وجود ندارد.

 ی مازاد درگذارهیسرمابرای متغیر  شدهسطح معناداری محاسبهدهد که مقدار ( نشان می1جدول )نتایج 

اذعان نمود  توانیمدرصد  15فرضیه صفر رد شده و با اطمینان  درنتیجهباشد. یم 0000/0برابر  هاییداراکل 

ود دارد، همچنین ضریب برآورد و بازده سهام رابطه معناداری وج هاییدارای مازاد در گذارهیسرماکه بین مقدار 

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی نام متغیر

مبدأعرض از   4730/1-  5040/4-  0000/0  

بینی مدیرانشاخص دوم خوش  0244/0-  7040/1-  *0/0888 

1371/0 عمر شرکت  4470/5-  0000/0  

1443/0 اندازه شرکت  5024/5  0000/0  

هاداراییبازده   0101/0  5747/0  5521/0  

-0013/0 اهرم مالی  4187/0-  5343/0  

-0045/0 فرصت رشد  4202/1-  1054/0  

2051/0 جریان نقد عملیاتی  3142/3  0010/0  

 F           000/0احتمال آماره  F                                        42/4آماره 

47/0شده                        ضریب تعیین تعدیل        84/1واتسون   -آزمون دوربین   
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ی مازاد گذارهیسرمامثبت بوده و بیانگر آن است که بین مقدار  هاییدارای مازاد در کل گذارهیسرماشده متغیر 

مدیریت در  دازحبینی بیشخوش گریدعبارتبهو بازده سهام رابطه مثبت )مستقیم( و وجود دارد؛  هاییدارادر 

گردد و با توجه به اینكه فرضیه دوم نشان داد که ها میافزایش بازده سهام شرکت ها منجر بهافزایش دارایی

دهند، بنابراین العمل منفی نشان میهای ثابت نسبت به متوسط صنعت عكسگذاران به افزایش داراییسرمایه

سهام با افزایش  هصورت منفی بازدتوان گفت این رابطه تا میزان حد متوسط صنعت برقرار است و بعدازآن بهمی

غیرهای شود. همچنین، از میان متیابد؛ با توجه به این نتایج فرضیه سوم پژوهش تأیید میها کاهش میدارایی

 د.ها نیز رابطه معنادار وجود ندارها، اهرم مالی و فرصت رشد با بازده سهام شرکتکنترلی بین بازده دارایی

 

 . نتایج تخمین فرضیه سوم6جدول 

 باشد(معنادار می 5)*آزمون در سطح %

 

 استحكام نتایج

گردد. جز متغیر مستقل، یک یا چند متغیر کنترلی نیز وارد مدل میهای حسابداری و مالی معمولاً بهدر پژوهش

نترلی باعث بهبود متغیرهای ک برای بررسی اینكه آیا اینهای پژوهش، برای اطمینان از استحكام نتایج آزمون فرضیه

 شود.آکائیک و شوآرتز اجرا می های اطلاعاتیاند یا خیر، آزمون مربوط به آمارهکیفیت مدل شده

 

 وآرتزش. نتایج بررسی کفایت متغیرهای کنترلی با استفاده از آماره آکائیک و 7ل جدو

 نتیجه شوآرتزآماره  آکائیکآماره  شرح 

 کنترلی کفایت متغیرهای -274/542 -400/577 متغیرهای کنترلیمدل با  پژوهش مدل اول

 -417/337 -448/347 مدل بدون متغیرهای کنترلی

 لیکنتر  کفایت متغیرهای -705/331 -814/301 مدل با متغیرهای کنترلی پژوهش مدل دوم

 -405/234 -435/244 مدل بدون متغیرهای کنترلی

 یکنترل کفایت متغیرهای -282/274 -384/331 متغیرهای کنترلیمدل با  پژوهش مدل سوم

 -478/244 -447/234 مدل بدون متغیرهای کنترلی

 

حاسبه های اطلاعاتی برای آن مصورت که یكبار مدل بدون متغیرهای کنترلی برازش شده و آمارهبدین

های اطلاعاتی محاسبه شود و مجدداً آمارههمراه متغیرهای کنترلی برازش میه شود. سپس مدل بمی

های اطلاعاتی بعد از واردکردن متغیرهای کنترلی به مدل کاهش پیدا کنند، گردد. چنانچه مقدار آمارهمی

 سطح معناداری tآماره  ضریب برآوردی متغیرنام 

 0009/0 -0920/4 -9021/9 مبدأعرض از 

 0000/0 5428/4 0190/0 شاخص سوم بیش اعتمادی مدیران

 0000/0 -2041/4 -9492/0 عمر شرکت

 0000/0 1202/4 9425/0 اندازه شرکت

 2511/0 9209/0 0090/0 هابازده دارایی

 4241/0 -1122/0 -0091/0 اهرم مالی

 9019/0 -1049/9 -0025/0 فرصت رشد

 0009/0 1999/9 8291/0 جریان نقد عملیاتی

 F           000/0احتمال آماره  F                                               95/9آماره            

 22/9واتسون   -آزمون دوربین 42/0شده                         ضریب تعیین تعدیل         
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جدول در طور که همان .(9915افلاطونی، اند )متغیرهای کنترلی باعث بهبود مدل شده که نشان خواهد داد

های اطلاعاتی آکائیک و شوآرتز با اضافه کردن متغیرهای کنترلی به مدل، شود مقدار آمارهمشاهده می( 2)

 اند و این مورد نشان از برازش مطلوب مدل به همراه متغیرهای کنترلی دارد.کاهش پیداکرده

 

 و بحث گیرینتیجه

های ر بازده سهام شرکتازحد مدیریت ببینی بیشهدف این پژوهش بررسی تأثیر خوش

منظور دستیابی به این هدف سه فرضیه تدوین شده در بورس اوراق بهادار تهران است، بهپذیرفته

 شود:گردید که در ادامه به ارائه نتایج آن پرداخته می

م را هر سهم با سود واقعی آن و بازده سها شدهینیبشیپآزمون فرضیه اول پژوهش رابطه بین اختلاف سود 

تلاف سود گفت که اخ توانینم، فرضیه اول پژوهش رد شده و آمدهدستبه. بر مبنای نتایج قرارداد موردبررسی

هر سهم با سود واقعی آن با بازده سهام رابطه معناداری دارد؛ که این یافته با نتایج پژوهش بهاراتی و  شدهینیبشیپ

ریت هر سهم توسط مدی شدهینیبشیپن است که سود ( در تناقض است. این نتیجه حاکی از آ8091) همكاران

داد که  گردد، اما با توجه به اینكه نتایج پژوهش نشانسبب افزایش یا کاهش بازده سهام در سطح اطمینان بالا نمی

ن رابطه در سطح ی که ایاگونهبههر سهم و سود واقعی با بازده سهام رابطه مثبتی دارد  شدهینیبشیپاختلاف سود 

 توانیمو  سطح اطمینان افزایش یابد، این نتایج رد شده کهیدرصورتاما در حالت کلی  ؛شودیم دییتأطمینان کمتر ا

الایی ی بر بازده سهام در سطح اطمینان بمؤثرهر سهم با سود واقعی عامل  شدهینیبشیپگفت که اختلاف سود 

ین رشد مخارج گفت که ب توانیموم پژوهش رد نشده و ، فرضیه دآمدهدستبهنیست. علاوه براین بر مبنای نتایج 

کت ای که شرای و بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. این نتایج حاکی از آن است که مخارج سرمایهسرمایه

فی مخارج مازاد من ریتأثسبب تغییرات بازده سهام در بازار شده و با توجه به اینكه نتایج حاکی از  دهدیمانجام 

ت به صنعت ی شرکت نسباهیسرماگفت که هر چه مخارج  توانیم، ستشرکت نسبت به صنعت بر بازده سهام ا

کاهش  صورتبهی لعملاعكس درنتیجهو  ستا برگشترقابلیغزیانی نگریسته که  عنوانبهفزونی یابد بازار آن را 

مدیریت که ناشی از افزایش مخارج  ازحدبینی بیشبنابراین، خوش؛ شودیمقیمت و کاهش ارزش نمایان 

ی که اورهد، در باشدیمی نسبت به صنعت بوده و این بیش اعتمادی در جهت افزایش منافع شرکت اهیسرما

وهش بهاراتی این نتیجه با نتایج پژ که گردد؛یمو سبب کاهش بازده سهام  ابدیینمتحقق  ردیگیممخارج صورت 

ی مازاد در کل گذارهیسرماهمچنین، نتایج پژوهش نشان داد که بین  باشد.هماهنگ می (8091) همكارانو 

با بازده سهام رابطه معناداری وجود دارد. این یافته حاکی از آن است که مخارجی که شرکت برای  هاییدارا

نكه نتایج حاکی با توجه به ای سبب تغییرات بازده سهام در بازار شده و دهدیمافزایش بنیه مالی و رقابتی خود انجام 

نتیجه  وانتیم، باشدیمی جاری بر بازده سهام هاییدارا ازجمله هاییدارامثبت مخارج شرکت در کلیه  ریتأثاز 

لی کاهش ریسک و تقویت ما عنوانبهی شرکت فزونی یابد بازار آن را هاییداراگرفت که هر چه میزان کل 

 درنتیجه؛ و گرددیمشرکت نگریسته که سبب افزایش توانایی شرکت برای رقابت در بازار و ایفای تعهدات 

در این فرضیه  دهآمدستبهبا توجه به نتایج  .شودیمافزایش قیمت و افزایش ارزش نمایان  صورتبهی العملعكس

د از میزان صنعت نبای هاییدارای ثابت از کل هاییدارابالطبع سهم افزایش  و هاییداراگفت که افزایش کل  توانیم

ا بازده ی جاری را نیز شامل شود تهاییدارا ازجملهی دارایی هابخشباید تمام  هاییدارابیشتر شود و تغییرات کل 

 کند.( را تأیید می8091) همكارانسهام فزونی یابد. این یافته نیز نتایج پژوهش بهاراتی و 
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باشد؛ و با بینی مدیریت بر بازده سهام میبا توجه به اینكه فرضیه اصلی پژوهش حاضر بررسی نقش خوش

که اییصورت کلی نتیجه گرفت، ازآنجتوان بههای فرعی پژوهش میدر نظر گرفتن نتایج حاصل از فرضیه

مدیریتی است، بنابراین  ازحدبیشبینی خوش میزان درباره اطلاعاتی حاوی شرکت، گذاریسرمایه هایتصمیم

های دوم های( در فرضیگذاری و مخارج سرمایهمازاد سرمایه) ماتیتصمهای مبتنی بر این با استفاده از شاخص

. همچنین، با در ها پرداختبینی مدیریت بر بازده سهام شرکتتوان به تحلیل بررسی نقش خوشو سوم بهتر می

شده خود را افشا بینیشده در بورس اوراق بهادار باید سود پیشای پذیرفتههنظر گرفتن این اصل که شرکت

لاف سود اخت) شاخصکنند، در فرضیه اول نتوانستیم در سطح اطمینان بالا به رابطه معناداری بین این 

موقع اقص یا بهد افشای نتوانیابیم؛ که یكی از دلایل این نتیجه میشده با سود واقعی( با بازده سهام دستبینیپیش

 ها در دوره موردبررسی باشد.شده توسط شرکتبینینبودن اطلاعات مربوط به سود پیش

ای شرکت و عوامل هیژگیوشود در بررسی یمبه سهامداران و تحلیل گران پیشنهاد  بر اساس نتایج فرضیه اول

جانب های اهیدگداین عامل با  اکهچرهای مدیریت اهمیت کمتری قائل شده بینیبر بازده سهام برای پیش مؤثر

باشد. ینم رمؤثبازده سهام  بر بالاو نتایج پژوهش نیز نشان داد در سطح اطمینان  شودیممختلفی ارائه  گرایانه

گیری مبنی میتصمزمان  درگردد یمها پیشنهاد مدیریت شرکت گروههمچنین، بر اساس نتایج فرضیه دوم به 

جام گذاری خود را کمتر از متوسط صنعت انیهسرمابه متوسط صنعت توجه نموده و ای یهسرمایش مخارج برافزا

د شرایط خواهان افزایش بیشتر از آن هستن کهیدرصورتو  یر منفی بر بازده سهام داردتأثافزایش آن  که چرادهند 

ی بازده زونفهای خود محاسبه نمایند و در صورت یلتحلرا به نحو مطلوب سنجیده و ارزش فعلی بازده آتی را در 

نین منافع همچ شود وآتی با شرایط یادشده که علاوه بر بازگردانی اصل سرمایه، بازده مورد انتظار را نیز شامل 

جام گذاری را به انیهسرماگذاران را نیز شامل گردد، یهسرماناشی از کاهش بازده سهام و دیدگاه  رفتهازدست

 های فرضیه سوم به تحلیل گران و سایر اشخاصی که قصد بررسی و تحلیلدر پایان، بر اساس یافته ؛ وندبرسان

ه در گذاری صورت گرفتیهسرماشود که به میزان یمپیشنهاد  را دارند، هاشرکتهای ییداراافزایش سرمایه و 

 ازجملهت ش مناسب کلیه نواقص شرکپوش بهکه افزایش سرمایه منجر یدرصورتشرکت و تنوع آن توجه نموده و 

ت یری شرکت گردیده اسپذانعطافها و در کل افزایش ییداراها و افزایش یبدهکمبود نقدینگی، کاهش 

 .یندنما خودگذاری در آن شرکت را انجام داده و بازده افزایشی را نصیب یهسرما

 که است آن شود، آن توجه به باید آن تعمیم قابلیت و نتایج تفسیر در که حاضر پژوهش محدودیت نیترمهم

 گیرد. به قرار مدیریت تغییرات تأثیر است تحت ممكن که است مدیریت رفتاری یهایژگیو از یكی بینیخوش

بینی خوش بر آن اثر حذف امكان پژوهش، یدوره ی طیموردبررس هایشرکت مدیران زیاد گردش علت

 بعدی، یهاپژوهش در شودیم . همچنین، پیشنهادشدیم نمونهکاهش  به منجر چراکهنداشت.  وجود مدیریتی

بین و خوش مدیران رابطه بین بر صنعت نوع مختلف، تأثیر صنایع در مدیران ازحدبینی بیشخوش سهیمقا ضمن

 متغیرهای تعدیلی آثار توانندمی مندعلاقهقرار گیرد. در ضمن، پژوهشگران  لیوتحلهیتجز نیز مورد بازده سهام

 بازده سهام را و مدیریت ازحدبینی بیشخوش بین رابطبر  را مدیران تحصیلات و تجربه جنسیت، مانند دیگری

به  توجه در هاشرکت راهبری ارکان به تواندمی پژوهش این هایشود که یافتهنمایند. در پایان، یادآور می بررسی

 عزل و نصب منظوربه شرکت، هایگیریتصمیم در هاییویژگی چنین نقش و مدیران های شخصیتیویژگی

گذاری و اخذ تصمیمات سرمایه هنگام شودمی پیشنهاد نیز گذارانسرمایه دیگر، به سوی نماید. از کمک مدیران

  های شخصیتی مدیران را نیز مدنظر قرار دهند.ها، ویژگیگذاریبرآورد بازده آتی سرمایه
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