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Abstract 

By now, effects of factors such as the quality of financial reporting, 

financial constraints and investment opportunities on the investment 

efficiency have been studied. This study examines the relation of optimistic 

behavior of management to investment efficiency and firm value. For this 

purpose, data from 181 firms selected as a sample among all firms listed in 

Tehran Stock Exchange are tested using multivariate regression, data panel 

and generalized least squares methods and in the period from 2010 to 2015. 

The results show that among firms with under-investment (over-

investment), management optimism (pessimism) does not have a 

significant effect on the firm's investment. Also the results show that 

among firms with under-investment (over-investment), management 

optimism (pessimism) reduces the firm value. According to the results, 

management optimism (pessimism) has no effects on investment 

efficiency, but it reduces firm value at the event of  inefficiencies. 
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 ییبر کارا تیریمد یعوامل رفتار تأثیر یبررس

 و ارزش شرکت گذاریهیسرما

 ****یاکبر پور موس یعل، ***یاشرف ریزهرا م، ** یمحمد نوروز، *اتیب یمرتض
 : تاریخ دریافت 14 / 07 / 96

 : پذیرشتاریخ  07 / 11 / 96 
  چکیده 

شگر  تیفیمانند ک یعوامل تأخیرتاکنون  صت  یمال تيمحدود، یمال یگزار  یگذارهيسرما  یهاو وفر

س  یگذارهيسرما  يیبر کارا ست  یمورد برر س ؛ قرار گرفته ا مانند  تيريمد یعوامل رفتار تأخیر یاما برر

نگرفته  رقرا بررساای مورد هاو ارزش شاارکت یگذارهيساارما يیبر کارا تيريمد ینیبدب اي ینیخوش ب

 و ارزش یگذار هي سااارما  يیبر کارا  تي ريمد  ینیبخوش تأخیر  یهدف پژوهش حاضااار بررسااا   . اسااات

شد یها مشرکت   181شده در بورس اوراق بهادار تهران   رفتهيپذ هایشرکت  نیمنظور از ب نيا یبرا. با

با روش  رهیچند متغ ونیانتخاب نموده و با اساااتفاده از رگرسااا 1394 یال 1389 یشااارکت در بازه زمان

 نینشااان داد در ب جينتا. مورد آزمون قرار گرفتند یبیترک یهاو داده افتهي میبرآورد حداقل مربعات تعم

سرما  هايیشرکت   تأخیر تيريمد( ینیبدب) ینیبخوش، ندينمایم( یگذارهيسرما  شیب) یگذارهيکه کم 

 هايیشاارکت نیبود که در ب نيانگر ایب جينتا نچنیهم. شاارکت ندارد یگذارهيساارما زانیبر م یمعنادار

باعث کاهش     تي ريمد ( ینیبدب ) ینیبخوش، ند ينما یم( یگذار هي سااارما  شیب) یگذار هي که کم سااارما  

تا طبق . شاااودیارزش شااارکت م    يیبر کارا  یتأخیر  تي ريمد ( ینیبدب ) ینیببدسااات آمده خوش    جين

 . شودیباعث کاهش ارزش شرکت م یگذارهيسرما يیاما در مواقع ناکارا، ندارد یگذارهيسرما

 1. ارزش شرکت، یگذارهيسرما يیکارا، ینیبخوش :های کلیدیواژه 
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 مقدمه

 کنندیدر مورد آنچه که فکر م کیستماتیافراد بصورت س، دهدینشان م یرفتار یمال اتیادب

اعتماد  ايباشند و   نیخود خوشب  میافراد ممکن است نسبت به عواقب تصم    شوند یدچار اشتباه م 

شند    شته با ست که افراد  یمعن نيبد نجايدر ا ینیبخوش. به نفس کاذب دا س  ا  کیستمات یبطور 

تا  از (. 2009، لورایباروز و سااا ) رند یگیمطلوب در نظر ماز حد   شیرا ب نده يآ یخدادها  ر جين

شب  زیاعتماد به نفس کاذب ن گريد يیسو  ص    يیافراد توانا، ینیهمانند خو خود را بالاتر از  یشخ

(. 2012، فریلیهرشاا) دانندیم گرانيو نظر خود را مقدم بر د دگاهيد جهیو در نت نندیبیم گرانيد

ص  سبب ا  نيا ورتدر هر  شد  جاديدو مورد  بر  یرفتار فرد یگذارتأخیراگرچه . تفاوت خواهد 

و  1998، یشاانيو و فلریشاا، زيباربرا) قرار گرفته اساات یدر مطالعات مورد بررساا سااهام متیق

تعصاابات  یگذارتأخیر یچگونگ یاز مطالعات به بررساا یاما تعداد کم(، 2003، و تالر زيباربرا

، تئو و لاو، فریرشلیه) اندپرداخته یگذارهيسرما یورو بهره یگذارهياسرم یهامیبر تصم یفرد

ند   (. 2012 ند ی رسااا جه ینت نيبه ا  یبصاااورت تجرب( 2005) تی و ت ريمالم فات     د که انحرا

، ديويبن د. باشد یدر ارتباط م رانيمد یشخص   رفتارهای و تعصبات  با هاشرکت  یگذارهيسرما 

بازده سااهام به عنوان اعتماد به نفس  در مورد را رانيمد اهاشااتب زانیم( 2011) یگراهام و هارو

ارشد دچار اشتباه در صحت موارد  رانيکه مد دندیرس جهینت نيکردند و به ا یریگکاذب اندازه

سرما      نيا نکهيو ا شوند یم یگذارهيسرما  صورت معنادار بر رفتار  شتباه ب  هاشرکت  یگذارهيا

 .گذاردیم تأخیر

 رسیدن  در هاکارگیری آن گذاری و با بهبر سرمايه با شناخت عوامل موخر  ، هاشرکت  مديران

 سودآور  هایفرصت  هم تا کنند ايجاد را بازدهی نهايت توانندمی، بهینه گذاریسرمايه  سطح  به

، و حصارزاده تهرانی) نمايند جلب را سهامداران رضايت هم و ندهند دست از را گذاریسرمايه

. باشاادمهمترين وظايف مديران شاارکت می گذاری يکی ازبی شااک مساااله ساارمايه  .(1388

 ارزش با هایطرح) گذاری با ارزشهای سرمايه درصورتی که مديران بتوانند به درستی فرصت   

بت  خالص  فعلی ند  تشاااخیص را بازار  در( مث ناسااااب   میزان به  و ده  ها ازآن يک  هر در م

شده و خروت       در، نمايند گذاریسرمايه  شرکت  شد  سبب ر  افزايش دارانسهام  نهايت اين امر 

اعتماد به نفس بیش از حد يک . ارزش شرکت خواهد شد شيامر سبب افزا ناي و يافت خواهد

 تواند به صااورت اريب رفتاری و داشااتن اعتقادات غیر واقعیاساات که می یويژگی شااخصاایت



  1399، بهار  35نهم، شماره ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  55  

 

 

. پیشاااامد در شااارايط عدم اطمینان تعريف شاااود  های يکدر رابطه با هر يک از جنبه( مثبت)

 هامديرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هساااتند اکثراً نسااابت به تصااامیمات خود و نتايج آن            

 شبی(. 2008، ساکالا) هستند بینخوش بسیار  گذاریسرمايه  تصمیمات  زمینه در الخصوص علی

مناسااب  یهااسااتیاز ساا فيتحر نادرساات شااده و با میمنجر به اتخاذ تصاام تواندیم ینانیاطم

 زین گريموارد د یشااارکت بوجود آورد و در برخ  یرا برا یگزاف یها نه يهز یگذار هي سااارما 

از ( 2012) تئو و لاو، فریلیرشااایه(. 1393، یرامشاااه و ملانظر) داشاااته باشاااد  یمنافع تواندیم

استفاده کردند   رانيمد اعتماد به نفس کاذب زانیم یبرا یاندهيو فشارها به عنوان نما  اراتیاخت

 یهاتیدر فعال یشااتریب یگذارهيساارما یخود را رمدي با هاکه شاارکت دندیرساا جهینت نيو به ا

جام م    قیو اختراع و مخارج تحق  ینوآور یدارا عه ان در مورد  یریگمیتصااام. دهند یو توسااا

ابتدا  (2002) تونیه. باشدیهر شرکت م تيريازمد یاتیو ح رناپذييیبخش جدا یگذارهيسرما

 تأخیر هاشااارکت یگذارهيسااارما ماتیبر تصااام تيريمد ینیبچگونه خوش نکه يا یبه بررسااا

س  جهینت نيپرداخت و به ا گذاردیم خالص  یها با ارزش فعلدر پروژه نبیخوش رانيکه مد دیر

نقش  یمطالعات عنوان شااده به بررساا. کنندیم یچشاام پوشاا یبه منابع خارج ازنی علتبه یمنف

 یرفتار هاییژگينقش و یبه بررس  یول پردازدمی هاشرکت  یگذارهيبر سرما  تيريمد نگرش

مناسب در   یریگمیتصم  کي. است  نشده  پرداخته هاشرکت  یگذارهيسرما  فاتيبرتحر رانيمد

ست باعث افزا  یگذارهيسرما  شود    شيکارآمد ممکن ا شرکت  ( 1377) نتیخوش ط. ارزش 

افراد  یکه بر رفتار منطق باشااادیم یداور شیپ يیگراتیذهن که از جمله عنوان داردیعنوان م

 هاشااارکت یگذارهيبر رفتار سااارما ینیو بدب ینیبخوش رودیانتظار م نيبنابرا. گذاردیم تأخیر

سو    گذارتأخیر شد و از   سک يها با رقرار گرفتن انتخاب پروژه تأخیربا توجه به تحت  گريد يیبا

انتظار رو داشت که ارزش شرکت    نيا توانیم رانيمد ینیدبو ب ینیبمتفاوت توسط خوش  یها

تار مد   نيا تأخیر تحت   زین ئه   یشاااواهد  یاگر چه مطالعات قبل    . قرار خواهد گرفت   رانيرف ارا

سرما  کنندیم ساس اولو  یهاشرکت  یگذارهيکه  ص    تيبزرگ برا صبات   یتيريمد یشخ و تع

در مورد  تيريکاذب مد ینیبخوش تأخیر یمطالعات در مورد چگونگ نياما ا، باشاادیم یرفتار

سو . دهدیقرار نم یکارآمد را مورد بررس  یگذارهيسرما  شده   گريد يیاز   تأخیرمطالعات انجام 

 یمورد بررس  یگذارهيسرما  يیارزش شرکت را همزمان با کارا  یرا بر رو تيريمد ینیبخوش

س  نيا نياند بنابراقرار نداده ضوع که  نيا یپژوهش به برر بر  یتأخیرچه  تيريمد ینیبخوش مو

 .داختپر خواهد دارد هاو ارزش شرکت یگذارهيسرما يیکارا
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 پژوهش نهیشیو پ ینظر یمبان 

صنعت ، در عرصه تجارت دیيمنجار باه رقابت شد، روابط اقتصادی عيسر یو دگرگون رشد

به انجاام  ازین، خود هایتفعالی گساترش و بقاء برای هالذا شرکت. شده است گذاریهيو سارما

کارا  گذاریهيواحد تجاری در سرما  زمانی. دارند موقعمناسب و به  هااااایگااااذاریهيساااارما 

. ديانتخاب نما، مثبت داشته باشند   یرا که خالص ارزش فعل يیهاکه همه پروژه شود یم فيتعر

ي     های فرصاااات از نظرکردنصااارف ما ند    یخالص ارزش فعل  که گذاری هسااار بت دار ، مث

به معنای  یمنف یبا خالص ارزش فعل يیهاانتخاب پروژه نچنیکمتر از حد و هم گذاریهيساارما

  .است گذاریهيسرما يیعدم کارا گرانیهر دو حالت ب که باشدیاز حد م شتریب گذاریهيسرما

 به هادر بقا و رشااد شاارکت یاتیمهم و ح یهامیاز تصاام یکي یگذارهيساارما یهامیتصاام 

 دنبالارزش سهام به  شيداران به منظور کسب سود و افزا  و سهام  گذارانهيسرما . رودمی شمار 

 اي ینیبخوش(. 1394، یناليزاده خانقاه و ز یتق) در شااارکت هساااتند یگذارهيسااارما شافزاي

س    یهاافتهي نيمهمتر از یکي ینیبدب شنا ضاوت  یعلم روان صم  در حوزه ق شد یم یریگمیو ت . با

خار اطم  یبررسااا مد   نان یآ  یها هي شاااامل انتخاب رو   ، شااارکت  یها هي بر رو رانيبش از حد 

 یها نه ینادرسااات در زم  مات یمنجر به تصااام  تواند یدارد که م  تی از آن رو اهم، یحساااابدار 

سرما  شگران به . شود  هاتشرک  یگذارهيگوناگون از جمله   جهینت نيبه ا عمومی صورت پژوه

رخ  يیخوب با احتمال بالا    دهي پد  کي  که ناي که اسااات نياعتقاد بر ا  ینیبکه خوش  دند ی رسااا

 رانيمد(. 2008، گلاساار) رخ خواهد داد یبا احتمال کم یمنف امدیبا پ دهيپد کيخواهد داد و 

شاارکت از  یهایریگمیبا تصاام در ارتباط ندهيآ ینقد هایانيجر معمولا ینیبخوش شيبا گرا

واحد تجاری زمانی . کنندیبرآورد م شااتریب.... پرداخت سااود سااهام و ، یگذارهيجمله ساارما

سرمايه  هايی را که ارزش فعلی خالص مثبت شود که همه پروژه گذاری تعريف میکارآمد در 

يا  مثل انتخاب ناسااازگار کاکیبنابراين در شاارايطی که هیچ اصااط. انتخاب کند، داشااته باشااد

های  صااارف نظرکردن از فرصااات ، گذاری ناکارا   سااارمايه  ، های نمايندگی وجود ندارد    هزينه 

گذاری بعلاوه سرمايه (. گذاریکم سرمايه ) باشد گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت میمايهسر 

شامل انتخاب پروژه  (. گذاریسرمايه  بیش) شود هايی با ارزش فعلی خالص منفی نیز میناکارا 

يه         یار نظری برای تعیین کارايی سااارما قل دو مع اگر يک  ، گذاری وجود دارد اول اينکه  حدا

صمیم ب    سرمايه   ، ه تأمین مالی گیردشرکت ت ضمینی وجود ندارد که  صحیحی با  هیچ ت گذاری 
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 های نامناسب در جهت منافعبه عنوان مثال مديران ممکن است با انتخاب پروژه. آن انجام شود

ستفاده از منابع موجود    سوء ا سرمايه ، خويش و يا حتی  دوم اينکه . گذاری ناکارا نماينداقدام به 

شرکت نیاز دار  صت يک  سرمايه د تا به منظور تأمین مالی فر منابع را جمع آوری ، گذاریهای 

 ره. ها با ارزش فعلی خالص مثبت بايد تأمین مالی شاااوند          همه پروژه ، در يک بازار کارا   . نمايد  

ست که محدوديت   چند بخش عمده شان داده ا ، های مالیای از ادبیات موجود در حوزه مالی ن

 جهینت نيبه ا( 2002) تونیه(. 1998، هابارد) سازدأمین مالی محدود میتوانايی مديران را برای ت

چرا  دهند یم حیترج یخارج  یمال  نیرا بر تام  یداخل یمال  نیتام  نیبخوش رانيکه مد   دی رسااا

 نیتر از واقع تخمارزش شااارکت را کم  یخارج  یمال  نیدر صاااورت تام  گذاران هي سااارما  که 

سرما  زنندیم شرکت    یگذارهيو از  سهام   نیل از جمله قیتحق نيچند. دهندمی کاهش را هادر 

 نیتام  یکردند و چگونگ  ديی را تا  تونیه ینظر ینیبشیپ( 2008) هاکبرس ( 2008) و همکاران 

سله مراتب    یمال شان دادند  نیبخوش رانيدر مد ار یسل س  نيعلاوه بر ا. ن ( 2009) ورایلیباروس و

شرکت   شان دادند که  به  کنندیرا انتخاب م یتهاجم یمال یهااست یس  نیخوش ب رانمدي با هان

و  ريمالمند. خود دارند هينرخ اهرم بالا موخر بر ساااختار ساارما دارای هاشاارکت نيا لیدل نیهم

 ماات یدر تصااام تيااريماد  ینیبنقش خوش یبررسااا ناه یدر زم العااهمطاا نیاول( 2005) تیاات

ست مد  شان يا. را انجام دادند یگذارهيسرما  سهام را بعنوان   ديخر اریاخت یبرا رانيزمان ممار

از حد  شیب رانيکه مد دندیرس جهینت نيانتخاب کردند و به ا رانيمد ینیبخوش یبرا یاندهينما

سئول  نیبخوش سر و همکاران . دارند ینقد هایانيردر قبال ج یشتر یب تیم شان  ( 2008) گلا ن

 تیحساااساا نیبخوش رانيمد یدارا هایدر شاارکت نقدیهایانيجر یگذارهيدادند که ساارما

  .ها دارندشرکت رينسبت به سا یبالاتر

صم  رانيمد یرفتار شيگرا صم  گذاردیم تأخیرشرکت   یمال ماتینه تنها بر ت  ماتیبلکه بر ت

 نيبه ا یندگينما نهيبا استفاده مفهوم هز ( 1986) جنسن . موخر است  زنی هاشرکت  یگذارهيسرما 

شاره م   ضوع ا ص   رانيکه مد کندیمو شخ با خالص ارزش  هایخود در پروژه یبا توجه به منافع 

ما   یمنف یفعل ند یم یگذار هي سااار ما    نيا. کن کل ن ند یم یندگ يمشااا جام ب    توا بب ان  شیسااا

 و ماجلاف رزیم. شااود یگذارهيدر ساارما فيشااود و متعاقب آن ساابب تحر  یگذارهيساارما

 و افراد خارج از شرکت سبب   رانيمد نیب یعدم تقارن اطلاعاتاخبات کردند که وجود ( 1984)

 و چن نیهانگ ل. شااودیکارآمد م یگذارهياکاهش ساارم جهیو درنت یگذارهيساارما فيتحر



58  
    بر... تیریمد یعوامل رفتار ریثأت یبررس 

 

 

هاااییریگمیبر تصااام تواناادیم تياارينگرش مااد یکااه چگونگ کردناادیعنوان م( 2013)

کم  اي یگذارهيسااارما شبی–یگذارهيسااارما فاتيتحر. شااارکت موخر باشاااد یگذارهسااارماي

، رانو همکا  دلی ب) شاااود یگذارهي سااارما یمنجر به کاهش کارآمد تواندیم یگذارهي سااارما

. منجر شود یگذارهيسرما یبه کارآمد تواندیم یگذارهيسرما فاتيتحر یحداقل ساز(. 2009

 شيسااابب افزا جهیدر نت شاااوندیم یمال نیمثبت تام فعلی ارزش با هابازار کامل پروژه کيدر 

 یکارآمد شيمثبت ساابب افزا یپروژه با ارزش فعل یاجرا جهیدر نت. شااودیارزش شاارکت م

که   یدر صاااورت یواقع یای حال در دن  نيبا ا (. 2003، اساااتن) خواهد شاااد  ها یگذار هي سااارما 

 با هاپروژه یمال نیتام شااودیرا نداشااته باشااند ساابب م  رانيهمان اطلاعات مد گذارانهيساارما

برترن و ) خواهد شااد یگذارهيساارما یامر منجر به کاهش کارآمد ناي و شااود روبرو مشااکل

و  یمال یگزارشااگر تیفینشااان دادند که با بهبود ک( 2006) یلاریو ه دلیب(. 2003، انساانيما

را  یگذارهيکم سااارما اي یگذارهيسااارما شیب تواندیم یمتعاقب آن بهبود عدم تقارن اطلاعات

  د.کاهش ده

اعتماد به نفس بیش از حد مديران  تأخیردر پژوهشای به بررسای   (، 2011) و همکاران هوانگ

سرمايه     سیت  سا سی   های نقدیجريان -گذاریبر ح های نمايندگی بر هزينه تأخیرو همچنین برر

به طور میانگین اعتماد به نفس بیش از  نتايج اين پژوهش نشاااان داد که. رابطه مذکور پرداختند

شاااود و در های نقدی می  جريان  -گذاری ث افزايش حسااااسااایت سااارمايه     باع   انحد مدير  

 .به میزان قابل توجهی بیشتر است تأخیرهايی که هزينه نمايندگی بالاتری دارند اين شرکت

اعتماد به نفس بیش از اندازه و حجم    "در پژوهشااای با عنوان  ( 2007) و پاساااترناک   اخولم

گذاری خود در گذاران و ظرفیت ساارمايهر ساارمايهرفتا به بررساای رابطه میان "ساارمايه گذاری

شور  سرمايه  . فنلاند پرداختند ک شکل بود که  گذاران در برابر واکنش به اخبار روش کار به اين 

 منفی و مثبت  های جهت  در ها العمل آن و عکس و منفی مورد آزمايش قرار گرفته   تجديد مثب   

 نشان  پژوهش اين هایيافته. گرفت قرار تحلیل مورد گذاریسرمايه  آستانه  و ظرفیت ديدگاه از

يه    که  داد ماد  با  و ترجزئی گذاران سااارما یب  ، بالاتر  نفس به  اعت تارهای   از بیشاااتری آسااا  رف

صله  نتايج آوری جمع با هادر پايان آن. بیندمی خود گذاریسرمايه  ست  باور اين به حا  يافتند د

 .است متأخر آن از و کرده تغییر گذاریسرمايه حجم و اندازه با گذارسرمايه رفتار که
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ساااود  ینیب شیپ یبر خطا یتيريمد ینانیاطم شیب تأخیر یبه بررسااا( 1396) یو طاهر یمهران

 ینیب شیپ یمذکور با خطا اریهر دو مع نیاز آن اسااات ب یحاک شاااانيا قیتحق جينتا. پرداختند

از  شیب نانیاطم یکه دارا یرانيگفت مد توانیم گريد یبه عبارت. وجود دارد یمیرابطه مساااتق

  .کنندیم ینیب شیآن پ یاز مقدار واقع شیرا ب ودس، حد هستند

 یگذارهيسرما ماتیبر تصم یمال یگزارشگر تیفیک تأخیر یبه بررس( 1394) یناليو ز خانقاه

 هایسااال یشاارکت در ط 110 یبا بررساا شاااناي. پرداختند هادر مراحل چرخه عمر شاارکت

شاااده در مرحله بلور شااارکت در  میکه اخر ساااود تقسااا دندیرسااا جهینت نيبه ا 1391 یال1385

 .باشدینم گذارتأخیر گرياست و در مراحل د ارگذ تأخیرآن  یگذارهيسرما

بر  تيرياز حد مد شیب نانیاطم تأخیر یبه بررس( 1394) یلیدره سده و پور اسماع، پوریخدام

 جهینت نيبه ا 1391 یال 1383 هایسال  یشرکت ط  197 یبابررس  شان يا. پرداختند یکارمحافظه

 .دارد یمنف تأخیر یکاربر محافظه تيرياز حد مد شیب نانیکه اطم دندیرس

قدی در تعیین    "در پژوهشااای تحت عنوان  ( 1390) و اشااارفی عربصاااالحی نقش ذخاير ن

اوراق بهادار تهران های پذيرفته شده در بورس  جريان نقدی شرکت  -گذاریحساسیت سرمايه   

سی   " شان دادند که ذخاير نقدی نقش مثبتی   ساله  10شرکت برای يک دوره زمانی   72با برر ن

سرمايه      سیت  سا شان    . نقدی ندارد جريان – گذاریدر افزايش ح صل از اين پژوهش ن نتايج حا

 کمبود دچار هایشاارکت نقدی جريان –گذاری دهد که اختلافی در حساااساایت ساارمايه می

 .گرددنمی مشاهده نقدينگی کمبود فاقد هایشرکت با ينگینقد

 تيريمد ینبیخوش شيافزا، ندنمايیم گذاریهسرماي که کم هايیشرکت  نیدر ب: اول هیفرض 

 .شودیم گذاریهيسرما شيباعث افزا

 تيريمد ینبیبد شيافزا، ندنمايیم گذاریهساارمايشیکه ب هايیشاارکت نیدر ب: دوم هیفرضاا

 .شودیم گذاریهيباعث کاهش سرما

را  یگذارهيساارما یممکن اساات کارآمد شااودیم فيتحر یگذارهيساارما کيکه  یزمان 

 سيجرو. گذار باشااد تأخیرممکن اساات بر ارزش شاارکت  تيريکاهش دهد و احساااسااات مد

نساابت به  نیبخوش رانينشااان دادند که مد یبار بصااورت نظر نیاول یبرا( 2002) وهمکاران

ستند و بهتر  سک يپر ر هایدر پروژه یگذارهيسرما  سهام  نيعلاقه مند ه  دارانمنافع در جهت 
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را در کاهش عدم  نبیخوشکم تيرينقش مد یبه لحاظ نظر( 2005) گول و تاکور. باشااندمی

معمولا  نیخوش ب رانيکه مد باشدیم لیدل نيبه ا. دهندیم حیرا توض یگذارهيسرما یکارآمد

 کنندیم یگذارهيبالا سرما سکري به هاپروژه در لیدل نیو به هم دانندیم شتریاحتمال سود را ب 

از حد  شیب رانيمد کهجائیاز آن. گذار باشاد  تأخیر زیامر ممکن اسات بر ارزش شارکت ن   نيو ا

با کم  سااهيممکن در مقا کنندیم یگذارهيساارما ادزي بازده کم احتمال با هادر پروژه نیبخوش

سبب افزا  نیدهد و به هم شياافز را یگذارهيسرما  یکارآمد یگذارهيسرما  خروت  شيجهت 

 نيبه ا( 2012) و همکاران سیمشابه به منطق جرج ( 2011) کمپل وهمکاران. داران شود -سهام 

 کمک دارانساهام  هيمتوساط به حداکثر رسااندن سارما    ینیببا خوش رانيکه مد دندیرسا  جهینت

ند می جب   یریگ میتصااام ند يفرآ( 1985) یبیل. ک  تی فیبهبود و ک افراد ممکن اساااات مو

ارزش  جهیدر نت ردیصاورت بگ  یبه نحو بهتر یمنابع اقتصااد  صیشاود و تخصا   یگذارهيسارما 

س  جهینت نيبه ا( 2008) گول و تاکور. ابدي شيشرکت افزا   ینیببا خوش يیاجرا رانيکه مد دیر

 .کنندیارزش شرکت کمک م یمتوسط به حداکثر ساز

 ینبیخوش شيافزا، ندنماي یم گذاریهسااارماي که کم هايیشااارکت نیدر ب: ساااوم هی فرضااا

 .شودیباعث کاهش ارزش شرکت م تيريمد

 تيريمد ینبیبد شيافزا، ندنمايیم گذاریهسرماي شیکه ب هايیشرکت  نیدر ب: چهارم هیفرض 

 .شودیباعث کاهش ارزش شرکت م

 پژوهش روش

 یدادياز نوع پس رو قیو از منظر طرح تحق یحاضاار از لحاظ هدف از نوع کاربرد پژوهش

قرار  یهمبستگ  -یفیتوص  هایپژوهش حاضر در دسته پژوهش   زیاز نظر نوع استنتاج ن . باشد یم

ض . ردیگیم سبت به داده  يیايمزا لیبه دل یبیترک هایداده از هاو مدل هاهیجهت آزمون فر که ن

ست      یزمان یسر  و یمقطع های شده ا ستفاده  از فنون  زنی هاداده لیجهت تحل نیهمچن. دارند ا

  .بهره گرفته شده است یو استنباط یفیآمار توص
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 یو نمونه آمار جامعه

 اساات بهادار اوراق بورس در شااده پذيرفته هایآماری مورد نظر تحقیق کلیه شاارکت جامعه

 شیپ رازي) است شده  معامله تهران بهادار اوراق بورس در هاآن سهام  1394 تا 1389 سال  از که

می ارائه هاشده است و توسط شرکت      يیاجرا 1389درآمد هرسهم به طور کامل از سال    ینیب

انتخاب  کیساااتماتیبر اسااااس روش حذف سااا قیتحق نيمورد نظر در ا یآمار نمونه(. شاااود

 ريز یهایژگيتمام و یاست که دارا هايیشامل از شرکت ینمونه آمار قیتحق نيدر ا. شودیم

  :باشند

متفاوت  تیماه لیبه دل؛ گری نباشاااندو واساااطه گذاریهيکه جزء سااارما هايیشااارکت( 1

  .گردندیحذف م قیتحق یاز نمونه آمارها شرکت نيا، هاشرکت ريمزبور با سا یهاشرکت

 نیب سهيمقا تیقابل لیبه دل. اسفند هر سال باشد انپاي هاآن یسال مال انيکه پا هايیشرکت( 2

  .اسفند باشد انيپا یسال مال انيلازم است پا فصلی اخرات حذف و هاشرکت

 شيافزا یبرا؛ نکرده است رییشان تغ یسال مال انيپا قیکه در طول دوره تحق هايیشرکت( 3

 رتغیی هاشرکت  یسال مال  انيپا یست ينبا اتیآزمون فرض  یبرا قیتحق یرهایاعتبار محاسبات متغ 

  .ابدي

شند    ینیب شیکه پ هايیشرکت ( 4 سهم خود را بطور منظم به بورس ارائه کرده با  درآمد هر 

 ( پژوهش یرهایمتغ یریگبه منظور اندازه)

  .شرکت به عنوان نمونه انتخاب شدند-سال 1086شرکت و  181فوق تعداد  طياعمال شرا با

  پژوهش هایمدل

ها استفاده خواهد شد به صورت زير که برای آزمون فرضیه( 4) تا( 1) های اقتصادسنجیمدل

 ( 2013، چین ولین) :باشندمی

 ( 1) رابطه

Investi,t = α0 + α1High − Opti,t + α2High − Opti,t × Under − Invi,t

+ α3Under − Invi,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6CFi,t

+ α7Slacki,t + α8CCCi,t + α9Profiti,t + α10Divi,t + α11Bi,t

+ εi,t  
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 . و مثبت باشد( غیر صفر) معنادار( 1) در رابطه α2جهت پذيرش فرضیه اول بايستی 

 ( 2) رابطه

Investi,t = α0 + α1Low − Opti,t + α2Low − Opti,t × Over − Invi,t

+ α3Over − Invi,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6CFi,t

+ α7Slacki,t + α8CCCi,t + α9Profiti,t + α10Divi,t + α11Bi,t

+ εi,t  

 . و منفی باشد( غیر صفر) معنادار( 2) در رابطه α2جهت پذيرش فرضیه دوم بايستی 

 ( 3) رابطه

Tobins Qi,t = α0 + α1High − Opti,t + α2High − Opti,t × Under − Invi,t

+ α3Under − Invi,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6CFi,t

+ α7Slacki,t + α8CCCi,t + α9Profiti,t + α10Divi,t + α11Bi,t

+ εi,t  

 . و مثبت باشد( غیر صفر) معنادار( 3) در رابطه α2پذيرش فرضیه سوم بايستی  جهت

 ( 5) رابطه

Tobins Qi,t = α0 + α1Low − Opti,t + α2Low − Opti,t × Over − Invi,t

+ α3Over − Invi,t + α4Sizei,t + α5MTBi,t + α6CFi,t

+ α7Slacki,t + α8CCCi,t + α9Profiti,t + α10Divi,t + α11Bi,t

+ εi,t  

 . و منفی باشد( غیر صفر) معنادار( 4) در رابطه α2ايستی جهت پذيرش فرضیه چهارم ب

 رهایمتغ یرگیو نحوه اندازه فیتعر

 وابسته ریمتغ

سرما    ریمتغ( 2) و( 1) رابطه در سته  شد یم (Invest) گذاریهيواب صل جمع   با که برابر با حا

پرداخت ) خابت مشاهود  يیدارا ديپرداخت بابت ساود ساهام و بهره و خالص پرداخت بابت خر  

که به منظور هم    باشاااد یم( خابت   يیبابت فروش دارا   افت ي در یخابت منها    يیدارا دي بابت خر  

 .شده است میاول دوره تقس هایيیدارا جمع بر یساز اسیمق
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 نیتوب وینساابت ک قيکه از طر باشاادیوابسااته ارزش شاارکت م ریمتغ زین( 4) و( 3) رابطه در

(Tobins Q)     ست شده ا سبه  سهام و ارزش دفتر  نیتوب ویک. محا کل  یبرابر جمع ارزش بازار 

 .شده است میتقس هايیکل دارا یاست که بر جمع ارزش دفتر یبده

 مستقل ریمتغ

ي   تعامل کم  ( 3) و( 1) مساااتقل رابطه    ریمتغ -High) تي ريمد  ینبیو خوش گذاری هسااارما

Opt*Under-Inv) تيريمد ینیو بدب گذاریهسرمايشیتعامل ب( 4) و( 2) و در رابطه (Low-

Opt*Over-Inv) باشدیم. 

و سود   (EEPS) شده  ینیب شیسود هر سهم پ   نیتفاوت ب قياز طر تيريمد ینبیشیپ تورش

 :شودیمحاسبه م( 5) طبق رابطه (PEPS) یهر سهم واقع

Optimism=EEPS-PEPS 

صورت متغ  (High-Opt) ینیبخوش ریمتغ که اگر  یبه طور شود یم فيتعر یمجاز یریبه 

 صورت مقدار صفر   نيا ریو در غ کيمثبت باشد مقدار   (Optimism) ینبیشیمقدار تورش پ

 ینبیو معکوس با خوش  یمجاز  یریبه صاااورت متغ  زین (Low-Opt) ینیبدب  ریمتغ. ردیگمی

 نيا ریو در غ کيباشااد مقدار  یمنف ینبیشیمقدار تورش پ گرکه ا یبه طور شااودیم فيتعر

 .ردگییصورت مقدار صفر را م

سرما  گذاریهيسرما  شیب  فيتعر( 2009) و همکاران دلیب کرديرو قياز طر گذاریهيو کم 

، انحراف دارد نهیبه زانیبازار از م يیناکارا لیها به دلشرکت  گذاریهياگرچه سرما . شده است  

ندازه   ما ا  یمعتقدند برخ  ( 2009) و همکاران  دلی ب. اسااات یانحراف کار دشاااوار  نيا یریگا

 جهینت. کنندیرا مشخص م  گذاریهسرماي و کم گذاریهيسرما  شیامکان ب یرکتش  هاییژگيو

 دهدینشااان م( 2003) نیو اساات( 1999) اپلر و همکاران(، 1986) مطالعات مانند جنساان یبرخ

با . دهدیم شيرا افزا نهیاز ساااطح به گذاریهي امکان انحراف سااارما  ادي نقد ز  ريذخا ینگهدار 

ست  (1977) رزیمشابه م  یاستدلال  باعث  تواندیشرکت م  یبالا یمعتقدند اهرم مال( 2003) نیو ا

شکلات  ستگ    سک يمانند ر یبوجود آمدن م شک شده و متعاقبا باعث   هایو معلق بودن بده یور

 و همکاران دلیو ب( 1996) لانگ و همکاران، ریدو متغ نيعلاوه بر ا. شودیم گذاریهسرمايکم

نام اهرم   یساااوم ریمتغ( 2009)  شیو ب یگذار هي کم سااارما  نییدر تع زیصااانعت را ن  یمال  به 
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 سال  هر در هاصورت است که ابتدا شرکت    نيبد شان يا کرديرو. دانندیم لیدخ یگذارهيسرما 

 صاانعت یشااده برمبنا ليتعد یشاارکت و اهرم مال مالی اهرم، نقد وجه نگهداشاات مانده طبق

سپس  . شوند یم یبندطبقه بزرگ از کوچک به( صنعت  یاهرم مال یشرکت منها  یاهرم مال)

در مورد نگهداشاات . گرددیانجام م یازدهیامت رهایاز متغ کيهر  مبنای بر هابه سااال شاارکت 

 نیانگیکمتر از م ريو مقاد  یگذارهي سااارما شیاحتمال ب  انگری ب نیانگی بالاتر از م ريوجه نقد مقاد  

صاانعت  یو اهرم مال شاارکت یدر مورد اهرم مال. باشاادیم یگذارهياحتمال کم ساارما انگریب

 انگری ب نیانگی کمتر از م ريو مقاد  یگذار هي احتمال کم سااارما    انگری ب نیانگی بالاتر از م  ريمقاد 

 ریکسب شده هر شرکت دو متغ یکل ازیامت یسپس برمبنا . باشند یم یگذارهيسرما  شیاحتمال ب

 یاگر شاارکت هک یبه طور. شااودیم فيتعر یگذارهيو کم ساارما یگذارهيساارما شیب یمجاز

 شیب ریدر متغ(، یگذارهيسااارما شیب یاحتمال بالا) داشاااته باشاااد نیانگیبالاتر از م یکل ازیامت

و بالعکس اگر  ردیگیمقدار صفر را م  یگذارهيکم سرما  ریو در متغ کيمقدار  یگذارهيسرما 

 شیب ریغدر مت(، یگذارهي کم سااارما یاحتمال بالا ) داشاااته باشاااد   نیانگی کمتر از م یکل ازی امت

 .ردیگیرا م کيمقدار  یگذارهيکم سرما ریمقدار صفر و در متغ یگذارهيسرما

 یکنترل یرهایمتغ

 :اند شده لحاظ هادر مدل( 2013) نیچن و ل قیبا توجه به تحق یکنترل ریمتغ هشت

سبت ارزش بازار به دفتر ، مانند اندازه یمال یرهایشامل متغ  یکنترل یرهایمتغ ، یاهرم مال، ین

س  یسودآور ، ینقد ليچرخه تبد، یمال تيمحدود، ینقد انيجر شند یسود م  میو تق مانند ) با

کاران  دلی ب؛ 1981، و لو هودیآم کاران  ؛ 2009، و هم ؛  2002، تونیه؛ 2008، گلاسااار و هم

، یشن يو و فریشل ؛ 2005، تیو ت ندریمالم؛ 2005، و همکاران نیل؛ 1986، جنسن ؛ 1998، هوبارد

مثبت را در  یخالص ارزش فعل یدارا گذاریهيسرما  هایپروژه است  ممکن هاشرکت (. 1989

در  گذاریهيساارما شيبه افزا لتماي هاشاارکت. نديرد نما یکاف یداخل ینگيصااورت عدم نقد

هيفرصاات ساارما  یرهایمتغ تأخیرما  نيبنابرا. دارند زین گذاریهيصااورت وجود فرصاات ساارما  

، ینقد  اني جر ریچهار متغ . مايرا کنترل نموده گذاری هي بر سااارما  یداخل یو منابع مال   گذاری 

 یداخل ینگينقد هایبه عنوان شاخص یسود نقد میو تقس یمال تيمحدود، ینقد ليچرخه تبد

هسرماي باعث کم تواندیم زین یاهرم مال یبالا سطح . است  شده  کنترل هاآن تأخیرلحاظ شده و  

ست ؛ 1984؛ 1977، رزیم) شود  گذاری شکلات نما  یاز طرف(. 2003، نیا و  رانيمد نیب یندگيم
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ست  گذارتأخیر نهیبه گذاریهسرماي  بر دارانسهام  ساختن امپراتور  رانيمد ليتما. ا و جبهه یبه 

 گذاریهيو بر ساارما شااودیم آن نهیبه شاارکت از سااطح گذاریهيمنجربه انحراف ساارما یرگی

کاهش مشاااکلات   زمیمکان  کي به عنوان   زین رانيپاداش مد   تأخیر  لی دل نیبه هم  گذارد یم تأخیر 

  (.1981، و همکاران هودیآم) در مدل کنترل شده است یندگينما

 .محاسبه شده است هايیجمع دارا یعیطب تميلگار قياندازه از طر :(Size) اندازه

سبت  سهام   :(MTB) یارزش بازار به دفتر ن س برابر ارزش بازار  حقوق  یبر ارزش دفتر میتق

 .باشدیصاحبان سهام م

سود عمل  :(CF) ینقد انيجر ضافه هز  یاتیبرابر  ست که بر جمع فروش     نهيبه ا ستهلاک ا ا

 .شده است میسالانه تقس

 رياز نسااابت جمع کل ذخا     یمال  تي محدود  یریگاندازه  یبرا :(Slack) یمال  تي محدود 

خابت  يیبر جمع دارا میتقساا( کوتاه مدت یها-یگذارهيشااامل مانده وجه نقد و ساارما) ینقد

 .مشهود محاسبه شده است

مجموع متوسط دوره وصول مطالبات و  نیتفاوت ب قياز طر :(CCC) وجه نقد ليتبد چرخه

 .محاسبه شده است هایمتوسط دوره بازپرداخت بده یمنها یدوره گردش موجود

 نهيبعلاوه هز اتیقبل از بهره و مال یاتیسااود عمل قياز طر یسااودآور :(Profit) یسااودآور

 .محاسبه شده است هايیبر جمع کل دارا میاستهلاک تقس

 کيتوسااط  یسااود نقد عياساات که در صااورت توز یمجاز یریمتغ :(.Div) سااود میتقساا

 .ردیگیصورت مقدار صفر م نيا ریو در غ کيسال مقدار  کيشرکت در 

سالانه است که    یمصوب مجمع عموم  یبرابر پاداش نقد رانيپاداش مد :(B) رانيمد پاداش

 ( سالانه یصورتجلسات مجمع عموم قياز طر. )شده است میبر سود خالص تقس

 پژوهش هایافتهی

 یفیتوص آمار

 .پژوهش ارائه شده است یرهایمتغ یفیتوص هایاز آماره یادهيگز( 1) نگاره در
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص (:1) نگاره

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین واحد محاسباتی متغیرنام 

 002/0 0 02/0 001/0 درصدی از سود خالص پاداش هیات مديره

 173 -350 994 213 تعداد روز چرخه عملیاتی

 21/0 -05/1 04/1 22/0 درصدی از فروش جريان نقدی

 43/0 0 1 75/0 احتمالی بین صفر و يک تقسیم سود

 11/0 -42/0 99/0 14/0 هادرصدی از جمع دارايی سرمايه گذاری

نسبت ارزش بازار به 

 دفتری

 28/1 -87/2 11/15 49/2 بدون واحد

تورش پیش بینی سود 

 مديريت

 49/0 0 1 53/0 احتمالی بین صفر و يک

 13/0 -38/0 67/0 16/0 هادرصدی از جمع دارايی سودآوری

 56/0 001/0 26/2 41/0 بدون واحد محدوديت مالی

 46/0 0 1 31/0 احتمالی بین صفر و يک بیش سرمايه گذاری

 46/0 0 1 69/0 احتمالی بین صفر و يک کم سرمايه گذاری

سالانه تجاوز نما     تواندیطبق قانون تجارت نم رانيمد پاداش سود خالص  صد  که  دياز ده در

 213به طور متوسااط  یاتیچرخه عمل. اساات 02/0پاداش  نهیشاایدر مورد نمونه پژوهش حاضاار ب

که  افتدیاتفاق م هايیروز است که در مورد شرکت -350آن  نهیکه کم یدر حال باشدیروز م

. مانیمانند صاانعت ساا  کنندیم تیفعال ندهيکالا در آ ليفروش و تحو افتدريشیبه صااورت پ

 هایشرکت 75/0سود توسط  میتقس گرانیاست که ب 75/0 نیانگیاحتمال پرداخت سود بطور م

 دريگذارهيوجود فرصت سرما انگریب 49/2به بازار با متوسط  ینسبت ارزش دفتر. باشدینمونه م

 انگریدارد که ب 52/0به  کينزد یمتوسااط تيريمد ینیب شیپ تورش. نمونه اساات هایشاارکت

 گريد یمیو ن نیخوش ب52/0حدود  رانياز مد یمین بايتقر یعني) باشااادیمتعادل بودن تورش م 

 یگذارهيسااارما شیو ب یگذارهيکم سااارما یهابا توجه به آماره(. هساااتند نیبدب 48/0حدود 

همان وجود  ديهستند که مو  یگذارهياسرم  کم مشکل  دچار هامشخص است که غالب شرکت   

 .باشدیم( است ینسبت ارزش بازار به دفتر) فرصت رشد
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 و هاسمن مریل یصیتشخ هایآزمون جینتا

شامل دو روش اخرات  ) يیتابلو اي (Panel) سه روش پانل  یبیترک یهامدل نیتخم یبرا که 

صادف  شد یم یخابت و ت  یست يبا نيبنابرا؛ وجود دارد (Pool) یبیترک اي هاداده قیو روش تلف( با

نوع  نییتع یبرا. نمود نتعیی را هابرآورد مدل حیروش صااح یصاایتشااخ هایبه کمک آزمون

س  ديبا که يیهاداده شخ    ونیدر مدل رگر شود دو آزمون ت آزمون . وجود دارد یص یبکار برده 

شد   نییتع يیتابلو هایکه داده یدر صورت . يیتابلو اي یبیترک هاینوع داده نییتع یبرا مریاف ل

مشااخص ( اخرات خابت ايو  یاخرات تصااادف) يیتابلو هایآزمون هاساامن نوع داده قياز طر ديبا

( 2) پژوهش در نگاره هایمدل یو هاساامن برا مریل هایآزمون جينتا کورمذ ریبا تفاساا. گردد

 .اندشده انیب

 و هاسمن مریل یصیتشخ هایآزمون جینتا (:٢) نگاره

معناداری آزمون  مدل

 لیمر

معناداری آزمون  نتیجه آزمون لیمر

 هاسمن

نتیجه آزمون 

 هاسمن

 روش اخرات خابت 00/0 های تابلويیداده 00/0 ( 1) مدل

 روش اخرات خابت 00/0 های تابلويیداده 00/0 ( 2) مدل

 روش اخرات خابت 00/0 های تابلويیداده 00/0 ( 3) مدل

 روش اخرات خابت 00/0 های تابلويیداده 00/0 ( 4) مدل

 .با روش اخرات خابت برآورد شوند یستيهر چهار مدل پژوهش با( 2) توجه به نگاره با

 اول هیفرض آزمون

 .ارائه شده است( 3) اول در نگاره هیبه منظور قضاوت در مورد فرض( 1) برآورد مدل جينتا

گرفت که مدل  جهینت توانیمباشاااد، یم 00/0آن که  یو معنادار  F توجه به مقدار آماره  با

س  ست. همچن  ونیرگر سون ن -نیبا توجه به مقدار آماره دورب نیمعنادار ا شخص م  زیوات  شود یم

 بيوجود ندارد. در مورد ضر  یحیتوض  یرهایاجزا خطا و متغ نیمرتبه اول ب یکه خودهمبستگ 

از  هاهیاساات. به منظور آزمون فرضاا یمقدار بالا و قابل قبول 77/0مقدار  زین شااده ليتعد نییتع

 نيمسااتقل ا ری. متغشااودیمسااتقل اسااتفاده م ریمتغ ونیرگرساا بيضاار یمعنادار یبرا t آزمون

Under-Inv〗× (i,t) _〖High-Opt〗) یگذارهيکم ساارماو  ینیتعامل خوش ب هیفرضاا

〗_ (i,t)) گاره       باشااااد  یم به ن جه  با تو نادار  (3) .  مل خوش ب    ریمتغ یو مع عا و کم   ینیت
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شد یم 58/0که مقدار آن  یگذارهيسرما  سطح خطا  شتر یمقدار ب نيا نکهيو با توجه به ا با  یاز 

 یگذارهيکه کم سااارما هايیو در شااارکت شاااودیاول رد م هیفرضااا نيبنابراباشاااد، یم 05/0

  .ندارد یگذارهيماسر زانیبر م یمعنادار تأخیر تيريمد ینیخوش بند، ينمایم

 پژوهش( 1) آزمون برآورد مدل جینتا (:3) نگاره
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 × 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼11𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡   

 معناداری tآماره  ضريب رگرسیون متغیر

 نماد نام

 𝛼0 330707/0- 26/7- 00/0 جز خابت

𝐻𝑖𝑔ℎ مديريتخوش بینی  − 𝑂𝑝𝑡 002971/0- 68/0- 49/0 

تعامل خوش بینی و کم 

 سرمايه گذاری

High − Opti,t

× Under − Invi,t 
002593/0- 56/0- 58/0 

Under کم سرمايه گذاری − Inv 007716/0- 87/1- 06/0 

 size 033235/0 17/10 00/0 اندازه

 MTB 000201/0 29/0 77/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 CF 014150/0- 15/1- 25/0 جريان نقدی

 Slack 008037/0- 68/2- 01/0 محدوديت مالی

 CCC 0000041/0- 10/4- 00/0 چرخه تبديل نقدی

 Profit 140927/0 64/6 00/0 سودآوری

 Div 007550/0 91/1 05/0 تقسیم سود

 B 768181/0 88/0 37/0 پاداش هیات مديره

 آماره های موزون

 F 00/0معناداری آماره  77/0 تعديل شدهضريب تعیین 

 01/2 واتسون-آماره دوربین F 70/19آماره 

 دوم هیفرض آزمون

اسااتفاده  شااودیارائه م( 4) که در نگاره( 2) برآورد رابطه جيدوم از نتا هیآزمون فرضاا جهت

 .شده است

گرفت که مدل  جهینت توانیمباشاااد، یم 00/0آن که  یو معنادار  F توجه به مقدار آماره  با

س  ست. همچن  ونیرگر سون ن -نیبا توجه به مقدار آماره دورب نیمعنادار ا شخص م  زیوات  شود یم
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 نییتع بيوجود ندارد. ضاار یحیتوضاا یرهایاجزا خطا و متغ نیمرتبه اول ب یکه خودهمبسااتگ

 یمعنادار یبرا t از آزمون زیدوم ن هی. به منظور آزمون فرض باشد یم 77/0 مقدار زیشده ن  ليتعد

س  بيضر  ستفاده م    ریمتغ ونیرگر ستقل ا ستقل ا  ری. متغشود یم ض  نيم  شیو ب ینیتعامل بدب هیفر

. با توجه به باشااد یم ((i,t) _〖Over-Inv〗× (i,t) _〖Low-Opt〗) یگذارهيساارما 

و با  باشد یم 58/0که مقدار آن  یگذارهيسرما  شیو ب ینیبدب ملتعا ریمتغ ی( و معنادار4نگاره )

و  شود یدوم رد م هیفرض  نيبنابراباشد،  یم 05/0 یاز سطح خطا  شتر یمقدار ب نيا نکهيتوجه به ا

 زانیبر م یمعنادار  تأخیر  تي ريمد  ینیبدب ند،  ينما یم یگذار هي سااارما  شیکه ب  هايی در شااارکت 

 .ندارد یگذارهيسرما

 پژوهش( ٢) آزمون برآورد رابطه جینتا (:4) نگاره
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑜𝑤 − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐿𝑜𝑤 − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼11𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

ضريب  متغیر

 رگرسیون

 معناداری tآماره 

 نماد نام

 𝛼0 343988/0- 63/7- 00/0 جز خابت

𝐿𝑜𝑤 بد بینی مديريت − 𝑂𝑝𝑡 005564/0 36/2 02/0 

𝐿𝑜𝑤 تعامل بد بینی و بیش سرمايه گذاری − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡

× 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 
002593/0- 56/0- 58/0 

𝑂𝑣𝑒𝑟 بیش سرمايه گذاری − 𝐼𝑛𝑣 010310/0 18/3 00/0 

 Size 033235/0 17/10 00/0 اندازه

 MTB 000201/0 29/0 77/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 CF 014150/0- 15/1- 25/0 جريان نقدی

 Slack 008037/0- 68/2- 01/0 محدوديت مالی

 CCC 0000041/0- 10/4- 00/0 چرخه تبديل نقدی

 Profit 140927/0 64/6 00/0 سودآوری

 Div 007550/0 91/1 05/0 تقسیم سود

 B 768181/0 88/0 38/0 پاداش هیات مديره

 آماره های موزون

 F 00/0معناداری آماره  77/0 ضريب تعیین تعديل شده

 01/2 واتسون-آماره دوربین F 70/19آماره 

 



70  
    بر... تیریمد یعوامل رفتار ریثأت یبررس 

 

 

 سوم هیفرض آزمون

 .ارائه شده است( 5) سوم در نگاره هیبه منظور قضاوت در مورد فرض( 3) برآورد رابطه جينتا

گرفت که مدل     جه ینت توانیم، باشاااد یم 00/0آن که   یو معنادار  Fبا توجه به مقدار آماره      

س  ست  ونیرگر سون ن -نیبا توجه به مقدار آماره دورب نیهمچن. معنادار ا شخص م  زیوات  شود یم

 نییتع بيضاار. وجود ندارد یحیتوضاا یرهایاجزا خطا و متغ نیمرتبه اول ب یکه خودهمبسااتگ

 . باشدیم 91/0 زینشده مدل  ليتعد

 پژوهش( 3) آزمون برآورد رابطه جینتا (:5) نگاره
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 × 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼11𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
ضريب  متغیر

 رگرسیون

 معناداری tآماره 

 نماد نام

 𝛼0 509599/0- 23/1- 22/0 جز خابت

𝐻𝑖𝑔ℎ خوش بینی مديريت − 𝑂𝑝𝑡 036231/0 00/2 04/0 

تعامل خوش بینی و کم سرمايه 

 گذاری

𝐻𝑖𝑔ℎ − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡

× 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 
040796/0- 53/2- 01/0 

𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟 کم سرمايه گذاری − 𝐼𝑛𝑣 009040/0- 33/1- 18/0 

 Size 095107/0 29/3 00/0 اندازه

 MTB 276787/0 70/72 00/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 CF 775424/0- 46/4- 00/0 جريان نقدی

 Slack 019191/0 51/1 13/0 مالیمحدوديت 

 CCC 000039/0- 85/0- 39/0 چرخه تبديل نقدی

 Profit 832017/1 97/4 00/0 سودآوری

 Div.  067803/0 38/9 00/0 تقسیم سود

 B 676722/9 87/2 00/0 پاداش هیات مديره

 آماره های موزون

 F 00/0معناداری آماره  91/0 ضريب تعیین تعديل شده

 96/1 واتسون-آماره دوربین F 42/59آماره 

مسااتقل  ریمتغ ونیرگرساا بيضاار یمعنادار یبرا tاز آزمون  زیسااوم ن هیجهت آزمون فرضاا

-High〗) یگذارهيو کم سارما  ینیبتعامل خوش هیفرضا  نيمساتقل ا  ری. متغشاود یاساتفاده م 
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Opt〗_ (i,t) ×〖Under-Inv〗_ (i,t)) ریمتغ یمعنادار( و 5. با توجه به نگاره )باشاادیم 

مقدار  نيا نکهيو با توجه به ا باشد یم 01/0که مقدار آن  یگذارهيو کم سرما  ینیبوشتعامل خ

 شودیم ديیتا 95/0 یسوم در سطح معنادار هیفرض نيبنابراباشد، یم 05/0 یکمتر از سطح خطا 

باعث کاهش  تيريمد ینیبخوش شيافزاند، ينمایم یگذارهيکه کم ساارما هايیو در شاارکت

رابطه معکوس  انگریاسااات که ب یمنف یمساااتقل مقدار ریمتغ ونیرگرسااا بيضااار رايارزش )ز

 . شودی( شرکت مباشدیم

 چهارم هیفرض آزمون

ارائه شااده  ( 6) چهارم در نگاره هیبه منظور قضاااوت در مورد فرضاا  ( 4) برآورد رابطه جينتا

  .است

 پژوهش( 4) آزمون برآورد رابطه جینتا (:6) نگاره
𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠 𝑄𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝐿𝑜𝑤 − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 + 𝛼2𝐿𝑜𝑤 − 𝑂𝑝𝑡𝑖,𝑡 × 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼3𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡

+ 𝛼4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛼5𝑀𝑇𝐵𝑖,𝑡 + 𝛼6𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛼7𝑆𝑙𝑎𝑐𝑘𝑖,𝑡 + 𝛼8𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝛼9𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑖,𝑡

+ 𝛼10𝐷𝑖𝑣𝑖,𝑡 + 𝛼11𝐵𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  
ضريب  متغیر

 رگرسیون

 معناداری tآماره 

 نماد نام

 α0 523205/0- 23/1- 22/0 جز خابت

High بد بینی مديريت − Opt 004566/0 37/0 71/0 

High تعامل بد بینی و بیش سرمايه گذاری − Opti,t

× Under − Invi,t 
040796/0- 53/2- 01/0 

Under بیش سرمايه گذاری − Inv 049837/0 28/4 00/0 

 Size 095107/0 30/3 00/0 اندازه

 MTB 276787/0 70/72 00/0 نسبت ارزش بازار به دفتری

 CF 775424/0- 46/4- 00/0 جريان نقدی

 Slack 019191/0 50/1 13/0 محدوديت مالی

 CCC 000039/0 86/0 39/0 چرخه تبديل نقدی

 Profit 832017/1 97/4 00/0 سودآوری

 Div 067803/0 37/9 00/0 تقسیم سود

 B 676722/9 87/2 00/0 پاداش هیات مديره

 آماره های موزون

 F 00/0معناداری آماره  91/0 ضريب تعیین تعديل شده

 95/1 واتسون-آماره دوربین F 42/59آماره 
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گرفت که مدل  جهینت توانیم، باشااادیم 00/0آن که  یو معنادار  F توجه به مقدار آماره  با

س  ست  ونیرگر سون ن -نیبا توجه به مقدار آماره دورب نیهمچن. معنادار ا شخص م  زیوات  شود یم

 نییتع بيضاار. وجود ندارد یحیتوضاا یرهایاجزا خطا و متغ نیمرتبه اول ب یکه خودهمبسااتگ

شد یم 91/0 زین شده مدل  ليتعد ض . با  یمعنادار یبرا t از آزمون زیچهارم ن هیجهت آزمون فر

ستفاده م   ریمتغ ونیرگرس  بيضر  ستقل ا ستقل ا  ریمتغ. شود یم ض  نيم  شیو ب ینیتعامل بد ب هیفر

با توجه به . باشااد یم ((i,t) _〖Over-Inv〗× (i,t) _〖Low-Opt〗) یگذارهيساارما 

سطح خطا  مقدار نيا نکهينگاره و با توجه به ا شد یم 05/0 یکمتر از  ض  نيبنابرا، با چهارم  هیفر

، ندينمایم یگذارهيساارما شیکه ب هايیو در شاارکت شااودیم ديیتا 95/0 یدر سااطح معنادار

 یمنف یمستقل مقدار ریمتغ ونیرگرس بيضر رايز) باعث کاهش ارزش تيريمد ینیبدب شيافزا

  .شودیشرکت م( باشدیرابطه معکوس م انگریاست که ب

 یریگجهینت 

و  ینیبه دو شااکل خوش ب- تيريسااود توسااط مد ینیبشیتورش پ تأخیرپژوهش حاضاار  در

سرما  -ینیبدب شرکت  یگذارهيبر رفتار  سرما  يیهاو ارزش  شکل   یدارا) ناکارا یگذارهيکه  م

که  هايینشان داد در شرکت جينتا. شد  یدارند بررس ( یگذارهيو کم سرما  یگذارهيسرما  شیب

و  شود ینم یگذارهيسرما  زانیم شيباعث افزا تيريمد ینیبخوش، کنندیم یگذارهيکم سرما 

باعث کاهش  تيريمد ینیبدب، کنندیم یگذارهيساارما شیکه ب يیها-شاارکت نیبالعکس در ب

چن و هانگ  افتهيبرخلاف  افتهي نيکه ا(. اول و دوم هایهیرد فرضاا) شااودینم یگذارهيساارما

تا  نچنیهم. باشااااد  یم( 2013) نیل که در ب  نيا گرانی ج بين کت   نیبود  که کم   هايی شااار

و در مورد  شااودیباعث کاهش ارزش شاارکت م تيريمد ینیبخوش، کنندیم یگذارهيساارما

باعث کاهش ارزش شرکت   تيريمد ینیبدب زین ندينمایم یگذارهيسرما  شیکه ب هايیشرکت 

ض  ديیتا) شود یم ( 2013) نیافته چن و هانگ ليبرخلاف  زین افتهي نيا( سوم و چهارم  هایهیفر

 یگذارهيساارما يیباعث ناکارا تواندیکه م یلياز جمله دلا یقبل قاتیتحق جيطبق نتا. باشاادیم

سرما  ، شود  صت  شگر  تیفیبالا و ک یمال نیتام نهيهز، سودآور  گذاریهيعدم وجود فر  یگزار

(. 2014، سااتایو بال زیلوگو ما 2009، یو و ورد یلاریه، دلیهمانند مطالعات ب) باشااندیم یمال

 رفتیاساات که انتظار م یعامل زین رانيمد ینیبدب اي ینیمانند خوش ب یعوامل رفتار نیب نيدر ا

را خابت  ینیبشیپ نيبدساات آمده خلاف ا جيباشااد اما نتا گذارتأخیر یگذارهيساارما يیبر کارا
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را ملاک  ینیبخوش هادر انتخاب پروژه رانيمد شااودیم شاانهادیپ قیتحق جيبراساااس نتا. نمود

ارزش  بیترت نيتا بد ندينما یگذارهيخالص اقدام به ساارما  یقرار نداده و براساااس ارزش فعل 

و کم  یگذارهيسرما  شیدر حالت ب ینیو بدب ینیبخوش جيبراساس نتا . ابدي شيافزا زیشرکت ن 

جهت  ینیواقع ب جيراهکار با توجه به نتا نيبهتر، شود یمنجر به کاهش ارزش م یگذارهيسرما 

ماندن  یباق برای هاشرکت  گريد يیسو . باشد یارزش شرکت م  شيو افزا یگذارهيبهبود سرما 

رو  نياز ا، دارند ازیخالص مثبت ن یها با ارزش فعلدر پروژه یگذارهيبه سرما  یرقابت یدر فضا 

دچار    اها ر گردد که شااارکت   یگذار هي سااارما  فيمنجر به تحر  تواند یم ینیو بدب  ینیبخوش

 .دينما رهیو غ یبحران مال

 :گرددیم شنهادیپ یآت قاتیتحق یبرا

شگران  ( 1 سی  مورد هاشرکت  سک يرا بر ر رانيمد ینیو بدب ینیبخوش تأخیرپژوه قرار  برر

 .دهند

 .ردیقرار بگ یمورد بررس یحسابدار یهاهيرو یهابر انتخاب رانيمد یرفتارها تأخیر( 2 

 ردیقرار گ یمورد بررس هيسرما نهيو هز یمال نیبر نرخ تام یگذارهيسرما يیکارا تأخیر( 3 

 یمال یگزارشگر تیفیبر ک رانيمد یو بدبن ینیبخوش تأخیر یبررس( 4

 :را عنوان داشت ليموارد ذ توانیپژوهش م هایتيجمله محدود از

انتخاب شاااده اشااااره کرد که منجر به       های به نمونه   توانیم قیمهم تحق یاز محدودها  ( 1

 راداي و مشاااکل  دچار هاشااارکت نيا یبرا جينتا  میاسااات که تعم دهگردي  هاحذف شااارکت

 .باشدیم

به تغ    ( 2 تارها   ینرخ تورم و نرخ برابر راتییبا توجه  عاقب آن دچار      زین رانيمد  یارز رف مت

 .در نظر گرفته شود جينتا میدر تعم تيمحدود کياست که به عنوان  دهيگرد رییتغ

انجام   اطی با احت  قیتحق یخارج از بازه زمان    یبرا جينتا  میتعم قیتحق یباتوجه به دوره زمان    ( 3

 .گردد

 نوشتپی
adverse selection 1 
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