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 چکيده

گذاری است. سرمایهاعتمادی مدیران، نااطمینانی تورم و بیشهدف از پژوهش حاضر بررسی رابطه بین بیش

شرکت از جامعه پژوهش به عنوان نمونه انتخاب و  631جهت دستیابی به این هدف با استفاده از روش غربالگری 

 اعتمادی مدیران از شاخصگیری بیشمورد بررسی قرار گرفتند. به منظور اندازه 6341 -49در طی دوره زمانی 

-سرمایهها و برای بیشمدیریتی، برای نااطمینانی تورم از تغییرات آتی در سطح عمومی قیمت از حد بیش اعتماد

 شده گذاری و سطح برآورد رگرسیون( بین سطح واقعی سرمایه صورت باقیمانده تفاوت )بهگذاری از 

های تلفیقی های پژوهش بر اساس رگرسیون چندگانه با استفاده از داده استفاده شده است. فرضیه گذاری سرمایه

-اعتمادی مدیران، نااطمینانی تورم و بیشدهد که بین بیش مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج پژوهش نشان می

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردسرمایه
 

 .گذاریسرمایهاعتمادی مدیران، نااطمینانی تورم و بیشبیش ي:هاي كليد واژه
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 مقدمه -1
یکرری از عوامررم مهررم در جهررت حررم   آن  گررذاری، از محاحررت اقتمرراد مررالی و بسرر  و توسررعه   سرررمایه

مشکلات اقتمرادی کشرورها اسرت. امرا ایرن امرر بره تنهرایی کرافی نیسرت و برا توجره بره م ردودیت منراب                 

گرذاری نیری از مسرابم برا اهمیرت       سررمایه  وریبهرره گرذاری، افریایش    سررمایه  توسرعه  لهئمالی، عرلاوه برر مسر   

 [.8است ]

گررذاری، از محاحررت اقتمررادی مررالی و یکرری از عوامررم مهررم در جهررت حررم مشررکلات اقتمررادی    سرررمایه

(. امرا ایرن امرر بره تنهرایی کرافی نیسرت و برا         6481، 6جنسرن )گرذاری اسرت    سررمایه  کشورها، بس  و توسعه

گرذاری   گرذاری، افریایش کفایرت سررمایه     سررمایه  توسرعه  توجه بره م ردودیت منراب  مرالی، عرلاوه برر مسر له       

-بره گرذاری زیرادی رو   هرای سررمایه   واحردهای تجراری، همرواره برا فرصرت      .[60]نیی از مسابم با اهمیت است 

. در واقرر ، هسررتند 2گررذاری بهینرره گیررری منطقرری نسررحت برره یرر  سرررمایه شرروند و نیازمنررد تمررمیم رو مرری

گررذاری هرر واحررد تجرراری بایرد بررا توجرره بره م رردودیت منراب  و کررارا بررودن آن صرورت بگیرررد  امررا       سررمایه 

مرردیران  وسرریلهگررذاری برره هررای سرررمایه گیررری راجرر  برره فرصررتهررا و تمررمیم اصررلی، انتخرراب طررر  مسرر له

  .[8] گیرد ها صورت می واحدهای تجاری است که بر اساس مناف  شخمی آن

 باعرت  ایرن امرر   کره  شرود مری  گرذاران سررمایه  و اندازکننردگان پر   تمرمیمات  ان راف موجب تورم، تلاطم

-سررمایه  داده و افریایش  را محادلره  هرای هیینره  متغیرر،  و برا   هرای نرر   گرردد. وجرود  مری  تولیرد  در ثحراتی بی

. [63]دهرد  کراهش مری   را تولیرد  رشرد  نتیجره  در و دهرد مری  کراهش  را تولیردی  هرای فعالیرت  در گرذاری 

 در کره  باشرد. بره طروری    مری  برخروردار  اقتمرادی  سیاسرتگذاران  بررای  خاصری  اهمیرت  از ترورمی  نااطمینانی

دارد  وجرود  دولرت  آتری سیاسرت   مسریر  مرورد  در بیشرتری  نااطمینرانی  اسرت،  برا   ترورم  نرر   کره  اقتمادهایی

 است: . با توجه به موارد ارابه شده، پژوهش حاضر به دنحال پاسخگویی به سوال زیر[63]

 گذاری رابطه وجود دارد؟سرمایه اعتمادی مدیران، نااطمینانی تورم و بیشآیا بین بیش 

شرده اسرت. آنگراه     نیپرژوهش تردو   هیمررور و فرضر   یپرژوهش بطرور اجمرال    نهیشر یو پ ینظرر  یدر ادامه، محان

پرژوهش شررامم   یهرا  افتره یروش پرژوهش شرامم نمونره پرژوهش، مرردل پرژوهش مطرر  شرده اسرت. سرر           

 افتره یاختمرا    یریر گ جره یبره نت  ییر ن ییو برازش مردل پرژوهش ارابره شرده اسرت. بخرش نهرا        یفیتوصآمار 

 است.   
 

 مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

3اطمینانیبیش
 اسرت  مردرن  رفتراری  مرالی  مفراهیم  تررین  مهرم  از یکری  بریش از حرد،   بره نفر    اعتماد یا 

مرالی رفتراری دو پایره اصرلی     دارد. همچنرین،   ایویرژه  جایگراه  شناسری هرم روان  و مرالی  هرای در تئروری  هرم 

تواننرد از   گرذاران عقلایری بره راحتری نمری      کنرد سررمایه   مری  دارد، یکی م دودیت در آربیتراژ است که عنروان 

اسررت. دوم  هررا ریسرر زیرررا ایررن کررار مسررتلیم پررذیرفتن برخرری     آربیتررراژ اسررتفاده کننررد،  هررای فرصررت

گررذاران و هررم چنررین خطاهررایی کرره    تررار و قورراوت سرررمایه آن رف اسررت کرره بررا اسررتفاده از  شناسرری روان
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هررا حرراکی از آن اسررت کرره    یافترره .شررود شرروند، بررسرری مرری   مرتکررب مرری  اشررخا  در هنگررام قورراوت 

هرای   کره توسر  مردل    گونره  همران بینری و بردون اریرب،     به طرور منطقری، قابرم پریش     گذاران همیشه سرمایه

 هرا تمایرم بره نگهرداری     ، انسران شناسری  روانهرای   اس نظریره کننرد. برر اسر    اند، رفتار نمی شده رایج نشان داده

اقر  اثررات   مو حوادث خاصری در ههرن خرود بره صرورت تمرورات دارنرد و ایرن تمرورات ههنری در بعوری از           
افرراد در محاحرت    غیرمنطقری  مطالعرات زیرادی ن روه عملکررد     بیشتری از خود حوادث برر رفترار افرراد دارنرد.    

 . اده استگذاری و پولی را نشان د سرمایه

 حرد  از کمترر  را هرا ریسر   و حرد  از بریش  را خرود  و مهرارت  دانرش  انسران  شرود مری  سحب اطمینانیبیش

 گونره  ایرن  واقر   در اسرت  ممکرن  کره  حرالی  در دارد کنتررل  و رویردادها  مسابم روی کند احساس زده، تخمین

 وظیفره  بهرادار  اوراق انتخراب  امرا  هسرتیم،  افرراد  در اطمینرانی برروز بریش   شراهد  وظرای   نحاشرد. دراغلرب  

.  بره نظرر هایرد، مترون     [69]شرود  اطمینرانی در آن دیرده مری   برروز بریش   میریان  بیشرترین  کره  است دشواری

 از واقر   از بریش  بررآورد  نخسرت  انرد. ارابره داده  انردازه  از بریش  اطمینران  از تعریر   دو شناسری مربوط به روان

-. بریش [3]بیننرد  مری  هسرت،  واقعرا   آنچره کره   از ترر معرین  را رویرداد  یر   افرراد  دوم، های خود دارنرد. توانایی

گرران مرالی   گرذاران انفررادی نیسرت بلکره شرواهدی وجرود دارد کره ت لیرم        اطمینانی تنها من مر به سررمایه 

کننرد، حتری   نسحت به تجدید نظر دربراره برآوردهرای قحلری در زمینره عملکررد آتری شررکت کنرد عمرم مری          

 .[62]ها نادرست است های فعلی آند که ارزیابیزمانی که شواهد قابم توجهی وجود دار

 های اقتمرادی برر ایرن اسراس بنرا شرده اسرت کره افرراد در مواجره برا رویردادهای             بیشتر نظریههمچنین، 

گرذاری در نظرر    سررمایه  کننرد و کلیره اطلاعرات موجرود را در فرآینرد      اقتمادی به صرورت منطقری عمرم مری    
ایرن فرضریه بنیرادی را زیرر سر ال       امرا م ققران    برازار کرارا اسرت    گیرند. این فرضیه محنای اصرلی فرضریه   می

گرذاری   وجرود رفترار منطقری در مح رت سررمایه      عردم  دهنرده  نشران انرد کره    اند و مدارکی را کش  کررده  برده

گیرری هسرتند. بسریاری     احساسرات انسرانی در فرآینرد تمرمیم     هرا بره دنحرال در  و توضریح اثررات      است. آن

تواننرد از برازار جلروتر     همیشره مری   آمیریی  موفقیرت هرا بره طرور     هسرتند کره آن   یرن براور  گذاران بر ا از سرمایه

کنرد، ایرن اطمینران بریش از حرد       شرواهد زیرادی وجرود دارد کره ایرن موضرود را رد مری        باشند امرا در واقر   

 . شود گذاران می معاملات زیاد و از بین رفتن سود سرمایه انجام باعت

 کره  گفرت  تروان تردیرد مری   بردون  و اسرت  کررده  تجربره  را تورم پدیده ته،گذش دهه چند طی ایران، اقتماد

 و ب رت  مرورد  تجربری متعرددی   مطالعرات  در آن ابعراد  و اسرت  اقتمرادی  مسرابم  مهمتررین  از یکری  ترورم 

 موضرود  عنروان یر    بره  همرواره  کشرورها،  اکثرر  اقتمراد  برر  تراثیر آن  ترورم  اسرت. اهمیرت   گرفته قرار بررسی

 حسراب  بره  کرلان اقتمرادی   مهرم  متغیرهرای  از متغیرر  ایرن  اسرت  زیررا   گرفته قرار م ققان بررسی مورد مهم،

 آید. می

 هرا، کا هرای  قیمرت  افریایش  حالرت  در زیررا  گرذارد، مری  اثرر  نیری  فروشرندگان  و تولیدکننردگان  برر  ترورم 

 کره  اسرت  ایرن  برر  فرر   مطالعرات  غالرب  برسرانند. در  فرروش  بره  درآینرده  ترا  گردیرده،  هخیرره  بیشرتری 

 مری  صرورت  کامرم  اطلاعرات  برا  و مطمرئن  اقتمرادی  در فورای  تولیدکننردگان  و کننردگان ممررف  تممیمات
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 صرورت  بره  و خروبی  بره  را متغیرهرا  برین  روابر   اسرت  ممکرن  ایرن شررای ،   برا  متغیرها کردن بررسی که گیرد

و پسرین   تروان بره دو بخرش آثرار پیشرین     . اثرر نااطمینرانی ترورم برر اقتمراد را مری      [63]ندهرد   نشران  واقعی

بنرردی کرررد. آثررار پیشررین حرراکی از ایررن واقعیررت اسررت کرره در شرررای  وجررود نااطمینررانی تررورمی،   تقسرریم

کننررد کرره در صررورت نحررود نااطمینررانی تررورمی شرراهد آن    کررارگیاران اقتمررادی تمررمیماتی را اتخرراه مرری  
ورم مرورد انتظرار   شرود کره ترورم ت قرف یافتره برا تر       نخواهیم بود. در مقابم، آثار پسین مربروط بره زمرانی مری    

هرای اقتمرادی   توانرد باعرت جابجرایی منراب  مرالی برین بنگراه       باشرد. عردم ت قرف نرو  ترورم مری      یکسان نمی

 شود.

مردیریت، دقرت    زیراد  نفر   اعتمراد بره   رفتراری  ویژگری  برر  شردن  متمرکری  برا  حاضرر  ت قیرف  در بنابراین،

میریان   در مردیران  نقرش  اهمیرت بره   هرای اقتمرادی،  بینری سرود و ترورم بره عنروان یکری از ویژگری       پریش 

رفتراری   ویژگری  بررسری  برا  ت قیرف  ایرن  شرود. مری  پرداختره  گرذاری بریش از حرد   پرذیری در سررمایه  ریسر  

و  توسرعه  موجرب  گرذاری بریش از حرد،   سررمایه  برا  آن رابطره  و ترورم و   مردیریت  بریش از حرد   نفر   اعتماد به

 شود.می نظری ادبیات شدن ترغنی

گذاری بیش از حد بررسی تاثیر مدیریت سود و کیفیت حسابرسی بر سرمایه( به 6342طالب نیا و همکاران )

های با کیفیت دهد که در شرکتنتایج نشان میپرداختند.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

-ه صورت پذیرفته در حالی که در شرکتگذاری غیربهینحسابرسی و اقلام تعهدی پایین، کمترین مقدار سرمایه

 .شودگذاری غیربهینه مشاهده میهای با کیفیت حسابرسی پایین و اقلام تعهدی با  بیشترین سرمایه

 ها گذاری شرکت های نقدی بر تممیمات سرمایه بررسی اثرات جریان( به 6343فدابی نژاد و همکاران )
های نقدی بر  نچه در ادبیات موضوعی مطر  است  اثر جریاندهد مطابف آنتایج ت قیف نشان میپرداختند. 

له بر مشکلات نمایندگی و کامم نحودن بازار ئگذاری در بازار سرمایه ایران مثحت است. این مس تممیمات سرمایه

 .گذاردسرمایه ایران ص ه می

 یدارای شاخص بازدهیگذاری بر سرمایهکم گذاری وسرمایهیش( به بررسی تاثیر ب6349سواعدی و احمدی )

(ROA) در این ت قیف کاربردی، فرضیه ها با پرداختند.  های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

گذاری اثر سرمایهت لیم قرار گرفتند که براساس نتایج ت قیف، بیشوتجییه مورد Eviews  استفاده از نرم افیار

 .داردROA  داری بر عملکرد شرکت از دیدگاهر منفی و معنیاث گذاریسرمایهداری و کممثحت و معنی

وری سرمایه بر گذاری، رشد شرکت و بهرههای سرمایهتاثیر فرصت( به بررسی 6341م مدزاده سالطه )

گذاری بر های سرمایهدهد که فرصتنتایج پژوهش نشان میپرداختند.  عملکرد شرکت در بازار سرمایه ایران

ر ندارد و رشد شرکت بر بازده دارایی تاثیر مثحت و معنادار دارد و بر ارزش افیوده بازار عملکرد شرکت تاثی

 .وری سرمایه بر عملکرد شرکت تاثیر مثحت و معنادار داردتاثیرگذار است. همچنین، بهره

9سوزان
 در نقد وجه موجب کاهش شرکت، از خارج هایسرمایه جذب توان ( کاهش2163همکاران ) و 

 گذاریسرمایه کرد. کاهش خواهد سلب از شرکت را جدید گذاریسرمایه توان نهایت در و شده شرکت دسترس

 شد. خواهد شرکت رشد کندی موجب مستقیم دارد، رابطه آن رشد با که شرکت
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گذاری پرداختند. (، در ت قیقی به بررسی تاثیر مییان ارزش بازار بر کارایی سرمایه2163و همکاران ) 1کاوالو

گذاری پرداختند. هر چه مییان ارزش بازار نتایج ت قیف حاصم از رابطه مثحت مابین ارزش بازار و کارایی سرمایه

 گذاری بیشتر از حد خواهند داشت.گذاران تمایم بیشتری به سرمایهافیایش یابد سرمایه

-زش افیوده بازار را در شرکتو ار یرابطه ارزش افیوده اقتماد ونیرگرس می( با استفاده از ت ل2163) 1رامانا

سود  ات،یپ  از کسر مال یاتیشامم سود خالص عمل یمتداول حسابدار یارهایآزمون کرد و با مع یهند یها

 یارهاینسحت به مع یارزش افیوده اقتماد هنشان داد ک یبررس نیا جهینمود. نت سهیو... مقا اتیقحم از بهره و مال

 .ندارد یبرتر یمتداول حسابدار

 داشته، رابطه متقابم )دوطرفه( وجود نوعی سود و رشد میان که کنند می ( استد ل2169) 0یانگ و جنگ

(، به بررسی 2161و همکاران ) 8باشد. وانگ برقرار دو آن میان معکوس ایرابطه که انتظار داشت توانمی بنابراین

صم از ت قیف بدین صورت است که بین دو گذاری پرداختند. نتایج حاسرمایهاعتمادی مدیران بر بیشتاثیر بیش

متغیر رابطه مثحت و معناداری وجود دارد  بدین صورت که هر چه مدیران اعتماد بیشتر از حد نسحت به خود 

گذاری کاهش گذاری بحشتر از حد خواهد شد و با کاهش اعتماد مدیران مییان سرمایهداشته باشند مییان سرمایه

گذاری ( به بررسی رابطه بین ارش افیوده اقتمادی، رشد شرکت و سرمایه2161) 4خواهد یافت. وانگ و وانگ

گذاری بیش از حد پرداختند. نتایج ت قیف حاکی از آن است که ارزش افیوده اقتمادی موجب کاهش سرمایه

  ها را کم خواهد کرد.بیش از حد نخواهد شد ولی رشد شرکت

 

 پژوهش روش -3
از نرود توصریفی و ت لیلری اسرت، یعنری بره دنحرال تعریر  و بدسرت آوردن          پژوهش حاضر از بعرد هردف،   

اطلاعرات از یرر  مشرکم یررا موضررود مشرخص برروده و همچنررین روابر  علررت و معلررولی برین متغیرهررا و اثررر      

گیررد. از بعرد فرآینرد نرود پرژوهش، کمری اسرت، یعنری برا          متغیرها برر روی یکردیگر مرورد بررسری قررار مری      

از بعرد منطرف، یر  پرژوهش اسرتقرایی      . پرردازد  یمر ی کمری  هرا  دادهی و ت لیرم  ی  نگرش عینی به گرردآور 

ی هرا  دادهاست، یعنی درصدد طراحری یر  مردل اقتمراد سرنجی برر اسراس مشراهدات تجربری و گررد آوری           

کمی اسرت و از بعرد نتیجره پرژوهش، یر  پرژوهش کراربردی اسرت، یعنری در پری حرم یر  مشرکم خرا                

 شود:اصلی به صورت زیر بیان می یشینه پژوهش، فرضیهاست. با توجه به محانی نظری و پ

  گذاری رابطه منفی و معناداری وجود دارد.سرمایه: بین نااطمینانی تورم و بیش6فرضیه 

   سرررمایهاعتمرادی مرردیران نقرش تعرردیلی برر رابطرره برین نااطمینررانی ترورم و برریش     : برریش2فرضریه-

 گذاری دارد.

  گررذاری را در شرررای  نااطمینررانی در تررورم  سرررمایهمیرریان برریشاعتمررادی مرردیران : برریش3فرضرریه

 دهد.کاهش می

هررای پذیرفترره شررده در بررورس اوراق بهررادار تهررران هسررتند. انتخرراب نمونرره  جامعرره آمرراری پررژوهش، شرررکت

 گری و با توجه به شرای  زیر انجام شده است:بر اساس غربال
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 ، در دسترس باشد.6349تا سال  6341اطلاعات مورد نیاز در رابطه با شرکت از سال  (6

 ، سال مالی تغییر نکرده باشد.6349تا  6341های مالی طی سال (2

 های دوره پژوهش معامله شده باشد.ها در طول هر ی  از سالسهام شرکت (3

 گری مالی نحاشند. گذاری و واسطهها سرمایهجیء شرکت (9
 ها به پایان اسفند ماه ختم شود.سال مالی آن (1

سال بررسی شدند. در  1شرکت بورسی در بازه زمانی  631های با توجه به شرای  فوق، دادهدر نهایت، 

ای استفاده شده که شامم مطالعات کتب پژوهش حاضر برای چارچوب نظری و پیشینه موضوعی، روش کتابخانه

جستجو در ها، مقا ت موجود در مجلات و نشریات تخممی در زمینه پژوهش از طریف نامهتخممی، پایان

های های مورد نیاز برای آزمون فرضیههای اینترنتی و مراجعه به مراکی علمی و دانشگاهی بوده است. دادهسایت

های مالی حسابرسی شده، اطلاعات موجود اند که شامم صورتپژوهش از اسناد و مدار  سازمانی استخراج شده

و  آورد نوین هستند. برای تجییهافیار رهدست آمده از نرمبه در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نیی اطلاعات

استفاده  Eviewsافیار های تلفیقی در نرمها از رگرسیون چندگانه با استفاده از دادهها و آزمون فرضیهت لیم داده

 شده است.

 :[61]شود های رگرسیونی چندگانه زیر استفاده میپژوهش از مدل هایبرای بررسی فرضیه

 (                                                                                          6مدل )

Overinvestmenti.t = α0+ α1 Inflationi,t+ α2 Sizei,t + α3 Levi,t+ α4 DPSi,t + α5 ROAi,t + α6 OCFi,t + α7 
Tangibilityi,t + εi,t   

 (                                                                                          2مدل )

Overinvestmenti.t= α0+ α1 Inflationi,t+ α2 Overconfidencei.t+ α3 Inflationi,t* Overinvestmenti.t+ α4 
Sizei,t + α5 Levi,t+ α6 DPSi,t + α7 ROAi,t + α8 OCFi,t + α9 Tangibilityi,t + εi,t      

 

 (                                                                                          3مدل )

Overinvestmenti.t= α0+ α1 Overconfidencei,t+ α2 Inflationi,t + α3 Overconfidencei,t* Inflationi,t + 
α4 Sizei,t + α5 Levi,t+ α6 DPSi,t + α7 ROAi,t + α8 OCFi,t + α9 Tangibilityi,t + 
εi,t 

    
 

به صورت  تواند یاست که م یتیشخم یژگیو  یاز حد به عنوان  شیاعتماد به نف  ب مدیران  اعتمادي:بيش

عدم   یدر شرا شامدیپ  ی یها از جنحه  ی)مثحت( در رابطه با هر  یرواقعیو داشتن اعتقادات غ یرفتار بیار

 .[0] شود  یتعر نانیاطم

 از معیرار  آن م اسرحه  بررای  کره  اسرت  مردیریتی  حد از بیش اعتماد شاخص پژوهش، این یکی از متغیرهای

به دست  ریمدل ز یاز حد از خطاها شیب یگذار هی، سرماشود استفاده می هادارایی در حد از بیش گذاریسرمایه

 نیر ا یو مقردار منفر   هرا  یری از حرد در دارا  شیبر  یگرذار  هیسررما  انگریب ها ماندهیباق نیکه مقدار مثحت ا دیآ یم

 نیبیرگتر از صفر باشد، ا ونیرگرس ماندهیاست. اگر باق ها ییکمتر از حد در دارا یگذار هیسرما انگریب ها ماندهیباق
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 2111) تیر و ت ریاز مدل مالمند اریمع نیم اسحه ا یبرابر با صفر است. برا صورت، نیرایو در غ  یبرابر  شاخص

 :[61. ]شود یم اسحه م میسال ر صنعت و بمورت ه یمدل بر محنا نی. اشود ی( استفاده م2110و 

SGi.t= β0+ β1. AGi.t+ ɛi.t                ( 9مدل)  

SGi.t رشد فروش در پایان دوره مالی :t  برای شرکتi. 
AGi.tمال دوره پایان در هادارایی : رشد t شرکت  برایi. 

ɛi.tباقیمانده رگرسیون : 

 ها به شر  هیم است:ن وه م اسحه رشد فروش و رشد دارایی

SGi.t= (Si.t – Si.t-1) / Si.t-1                 ( 1مدل)  

AGi.t= (TAi.t – TAi.t-1) / TAi.t-1        ( 1مدل)  

Si.t  مییان فروش در پایان دوره =t برای شرکت i. 

Si.t-1 مییان فروش در پایان دوره =t-1  برای شرکتi. 

TAi.t ها در پایان دوره مالی = مییان کم داراییt  برای شرکتi. 

TAi.t-1ها در پایان دوره مالی = مییان کم داراییt-1  برای شرکتi. 

 

رابطره برا تغییررات آتری در      منظور از نااطمینانی تورم در ادبیات اقتمادی عدم اطمینانی درنا اطمينانی تورم: 

رود، الگروی خرود   هایی که برای نااطمینانی ترورمی بکرار مری   ترین روشباشد. معروفها میسطح عمومی قیمت

باشد. در این الگوها از واریان  شرطی خودبازگشت کننرده بره عنروان    بازگشت کننده تعمیم یافته با واریان  می

شود. محنای این الگوها بر پایه فرر  ناهمسرانی واریران  شررطی     ه میجانشینی برای نااطمینانی تورمی استفاد

( بیران شرد، از   6482جملات اخلال قرار دارد. الگوهای خود بازگشت کننده واریان  ناهمسانی که توس  انگم )

ها ل اظ شرده اسرت. بره منظرور نشران دادن      باشند که عدم ثحات در واریان  در آنجمله الگوهای غیرخطی می

از  ytعمومی ی  الگوی خود بازگشت کننده با واریان  ناهمسان  شرطی، فر  کنید که متغیر تمرادفی  شکم 

 .[61]کند ( پیروی می0فرآیند شماره )
yt= E(ytΩt-1)+Ԑt                                               (0)  

 

ای کره میرانگین شررطی    اشرد. بره گونره   بمری  htدارای توزی  نرمال برا میرانگیم صرفر و واریران       Ԑtکه در آن 

انررد، غیرثابررت یرروده و فرآینررد  ( نشرران داده شررده4( و )8کرره برره ترتیررب بررا روابرر  )  ytو واریرران  شرررطی 

 کند.( پیروی می61واریان  شرطی از معدله )

E(ytΩt-1)= µt(Ɵ)                                                       (8)  

Var(yt Ωt-1)= E(Ԑ2t Ωt-1)= ht                             (4)  

ht=ɯ+ a1 Ԑ2t-1 + a2 Ԑ2t-2 + … + aq Ԑ2t-q                  (61)  
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هرای نیدیر  قحلری    از آنجا که ممکن است سطح فعلری نوسران بره طرور موقرت برا سرطح نوسران در دوره        

ناهمسرانی بره وسریله  موقرت برا سرطح نوسران در        رابطه داشرته باشرد، بعرد از اثحرات وجرود اثررات واریران         

های نیدی  قحلی رابطه داشته باشرد، بعرد از اثحرات وجرود اثررات واریران  ناهمسرانی بره وسریله آزمرون           دوره

ARCH   تروان از الگوهرای تعمریم یافتره خرود بازگشرت کننرده برا واریران           در سری زمانی مورد بررسری، مری
 شود:( تعری  می66صورت معادله واریان  به صورت رابطه ) ناهمسانی شرطی استفاده کرد. در این

ht= ɯ+ a1 Ԑ2t-1 + a2 Ԑ2t-2 + … + aq Ԑ2t-q + β1ht-1+ … + βpht-p        (66)  

 

اسرتفاده شرده    [61]وانگ و همکراران  کار گرفته شده توس  در این پژوهش نیی از مدل به گذاري:سرمایهبيش

ها برآورد شده است و از  گذاری در شرکت با استفاده از این مدل که در زیر آمده است، سطح معمول سرمایه :است
گرذاری،   سررمایه  گرذاری و سرطح بررآورد شرده     رگرسیون( بین سطح واقعری سررمایه   صورت باقیمانده تفاوت )به

 (.1 <)باقیمانده  آیدها بدست می گذاری بیش از حد شرکت سرمایه

 (62مدل )
Ii.t =a0 +a1*Growi.t-1 +a2*Cashi.t-1+ a3*ROAi.t-1+ a4*Levi.t-1+ a5*Sizei.t-1+εi.t                  

 

 بر این اساس، متغیرهای مورد استفاده در این مدل عحارتنداز:

Ii.tگرذاری شررکت    سرمایه ، نشان دهندهi   در سرالt     عنروان وجره   گرذاری بره   اسرت  در ایرن پرژوهش، سررمایه

هررای نامشررهود یررا سررایر   هررای ثابررت، دارایرری  برررای ت مرریم یررا سرراخت دارایرری   iپرداخترری شرررکت  نقررد

شرود ترا    هرای ابتردای دوره تقسریم مری     های بلنرد مردت در نظرر گرفتره شرده اسرت و برر کرم دارایری          دارایی

  ت ثیر خطاها از بین برود.

Growi.t-1 :حت ارزش بررازار برره ارزش گررذاری شرررکت اسررت کرره از نسرر هررای سرررمایه ی فرصررتدهنررده نشرران

( معتقدنرد  2111آیرد  بیردل و هریلاری )    دسرت مری  ، بره t-1 در سرال  i شررکت  هرای پایران دوره   دفتری دارایی

 .های شرکت را توجیه نماید گذاری های رشد شرکت، باید سرمایه که فرصت

Cashi.t-1           نقرد و   : وجه نقد نگهرداری شرده شررکت اسرت. در ایرن پرژوهش بره عنروان نسسرحت جمر  وجروه

، تعریرر  شررده اسررت کرره t-1هررا در سررال برره کررم دارایرری t-1در سررال  iمرردت شرررکت گررذاری کوترراهسرررمایه

 .[60]دهد گذاری شرکت را نشان میمییان نقدینگی و توانایی انجام سرمایه
ROAi.t-1    هرای شررکت   : نسحت سود و زیان خرالص بره کرم دارایریi   در سرالt-1      اسرت. ایرن نسرحت، میریان

 .[60]دهد و بیانگر عملکرد آتی شرکت است سودآوری شرکت را نشان می

Levi.t-1هررای شرررکت هررا برره دارایرری: نسررحت برردهیi  در سررالt-1  اسررت و میرریان توانررایی مررالی شرررکت در

 .[60]دهد ها را نشان میبازپرداخت بدهی

Sizei.t-1 هررای شرررکت : لگرراریتم کررم دارایرریi ال در سررt-1  ترروان برررای کنترررل  اسررت  از ایررن متغیررر مرری

 .[60]ریس  استفاده کرد 
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Εi.tگررذاری برریش از حررد و باقیمانررده منفرری،  باشررد  باقیمانررده مثحررت، بیررانگر سرررمایه : باقیمانررده مرردل مرری

 گذاری کمتر از حد است.بیانگر سرمایه

 

 متغيرهاي كنترل

 :[61]د هستن ریبه شر  ز فیت ق یکنترل یرهایمتغ

(: معرررف انرردازه شرررکت اسررت کرره برابررر اسررت بررا لگرراریتم طحیعرری فررروش خررالص     SIZEانرردازه شرررکت )

 شرکت.

 (: معرف اهرم مالی شرکت است. برابر است با نسحت کم بدهی به کم دارایی.LEVاهرم مالی )

 (: برابر است با سود هر سهم پرداخت شده.DPSسود سهام پرداختنی )
 : برابر است با نسحت سود خالص به کم دارایی شرکت.(ROAها )نر  بازده دارایی

 .t(: برابر جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت در سال OCFجریان وجوه نقد عملیاتی )

(: ایررن نسررحت از طریررف م اسررحه نسررحت دارایرری ثابررت برره مجمررود  Tangibilityهررای ثابررت )نسررحت دارایرری

 آید.ها بدست میدارایی

 

 هاي پژوهشها و یافتهتحليل داده -4
پرژوهش را نشران     مررتح  برا فرضریه     (، آمار توصیفی متغیر وابسته و متغیرهای مستقم و کنترلی مدل6نگاره )

 شرکت است. 631مشاهده از  181دهد. تعداد مشاهدات مورد بررسی برای برآورد مدل،  می

 

 پژوهش اصلی هاي : آمار توصيفی متغيرهاي مدل1نگاره 

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرهاي پژوهش

 442/28 -311/661 -413/34 -143/02 -180/01 نااطمینانی تورم

 102/1 -061/1 131/1 161/1 1111/1 گذاریسرمایهبیش

 112/1 388/9 104/8 811/1 883/1 اندازه شرکت

 613/1 996/1 416/1 001/1 012/1 اهرم مالی

 911/1 111/1 111/6 111/6 010/1 سود سهام پرداختنی

 681/1 -902/1 364/1 192/1 194/1 هانر  بازده دارایی

 046/1 091/2 341/0 636/1 618/1 جریان وجوه نقد عملیاتی

 314/3 -106/0 011/9 -161/1 121/1 اعتمادی مدیرانبیش

 601/1 119/1 834/1 214/1 298/1 های ثابتنسحت دارایی

 م اسحات پژوهشگرمنح : برگرفته از 
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نمونه باشد نیازی به انجام آزمون  31های آماری بیش از قابم هکر است بنابر قویه حد مرکیی هرگاه تعداد نمونه

 ها به خودی خود نرمال هستند. نرمال بودن نیست و داده

 ( ارابه شده است.2) متغیرهای پژوهش نیی در نگاره( ایستایی) پایایی آزمون در ادامه نتایج

 
 پژوهش متغيرهاي( پایایی) ایستایی آزمون از حاصل نتایج: 2 نگاره

 متغير پژوهش
 چو و لين لوین،

 معناداري آماره آزمون

 116/1 -226/24 نااطمینانی تورم

 121/1 -124/623 گذاریسرمایهبیش

 111/1 -110/61 اندازه شرکت

 131/1 -623/60 اهرم مالی

 118/1 -892/26 سود سهام پرداختنی

 116/1 -313/21 هانر  بازده دارایی

 111/1 -911/39 جریان وجوه نقد عملیاتی

 112/1 -121/38 نود مالکیت

 111/1 -921/61 چرخه عملیاتی

 111/1 -418/64 اعتمادی مدیرانبیش

 116/1 -481/28 های ثابتنسحت دارایی

 رگرفته از م اسحات پژوهشگرمنح : ب
 

 لروین،  واحرد  ریشره   آزمون در معناداری پژوهش، سطح متغیرهای کلیه برای شود، می ملاحظه که طور همان

 نتیجره،  در. هسرتند  پایرا  متغیرهرا  کره  اسرت  ایرن  دهنرده  نشران  که است 11/1 از تر کوچ  (2112) چو و لین
 آمردن  وجرود  بره  باعرت  مردل  در متغیرهرا  ایرن  از استفاده و نداشته ساختاری تغییرات بررسی مورد های شرکت

 شود. نمی کاهب رگرسیون

 

 فرضيه اول پژوهش

 یا تابلوبی های داده های روش از یکی گیینش منظور به برای آزمون فرضیه پژوهش و برآورد مدل، ابتدا

 مدل قابلیت ادغام برای آزمون از حاصم ( نتایج3) نگاره. است شده آزمون قابلیت ادغام استفاده از ترکیحی،

 .دهد می نشان را فرضیه پژوهشبرآورد شده برای 
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 : نتایج حاصل از آزمون قابليت ادغام3نگاره 
 معناداري آماره آزمون

64193 14111 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
 

است که برتری استفاده از روش  11/1تر از  کوچ  F  دهد، مقدار معناداری آماره ( نشان می3چنانچه نگاره )

 اثرات های روش از یکی انتخاب دهد. س   برای های ادغام شده را نشان می در برابر روش داده های تابلوبی داده

 مدل برای هاسمن آزمون از حاصم ( نتایج9) نگاره. است شده استفاده هاسمن آزمون از تمادفی، اثرات و ثابت

 .دهد می نشان مربوط به فرضیه پژوهش را

 
 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن4نگاره 

 معناداري مربع آماره كاي

04061 14318 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 

دهنده  است که نشان 11/1مرب  بیرگتر از  دهد، مقدار معناداری آماره کای ( نشان می9طور که نگاره ) همان

بنابراین، برای برآورد اثرات تمادفی در مقابم اثرات ثابت است.  های تابلوبی مرجح بودن استفاده از روش داده

اثرات تمادفی استفاده شده است که نتایج حاصم از برآورد مدل  های تابلوبی مربوط به فرضیه از روش داده مدل

 ( ارابه شده است.1( و )1های ) رگرسیون، در نگاره

 
 : نتایج حاصل از بررسی كلی مدل5نگاره 

 ضریب تعيين
ضریب تعيين 

 شده تعدیل
 Fآماره 

 معناداري

 Fآماره  

 آماره 

 واتسون -دوربين

14662 14143 14861 14111 64829 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می1طور که در نگاره ) همان

 14662است که مدل رگرسیون برآورد شده، در کم معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین تعدیم شده برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقم و کنترلی قابم توضیح است.  6642است. یعنی 

گرفته   قرار 241 و 641 بین فاصله در است، 64829 با برابر که مدل واتسون -ربیندو آماره مقدار همچنین،

بنابراین خودهمحستگی بین متغیرها وجود ندارد. در ادامه نتایج حاصم از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که در 

 شود. ( ارابه شده است، توضیح داده می1نگاره )
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 مدل : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی6نگاره 

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 معناداري tآماره 

 14111 -94131 14626 -14113 نااطمینانی تورم

 14136 14981 141111 141112 اندازه شرکت

 14641 64362 14112 14113 اهرم مالی

 14116 -34624 14168 -14111 های ثابتنسحت دارایی

 14136 24191 141118 14116 سود سهام پرداختنی

 14111 -94120 141111 -14112 جریان وجوه نقد عملیاتی

 14131 241116 14112 14119 هانر  بازده دارایی

 14001 14281 14113 -14116 عدد ثابت

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 

نااطمینانی ضریب منفی متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه منفی بین  شود، می ملاحظه که طور همان

این رابطه  که است این بیانگر مستقم نیی متغیر t  آماره به مربوط معناداری گذاری است. سطحسرمایهتورم و بیش
شود. ضریب و  درصد پذیرفته می 41بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  از ل اظ آماری معنادار است.

سود سهام پرداختنی و نر  بازده  که است این بیانگر نییکنترلی  متغیرهای به مربوط t آماره معناداری سطح

های ثابت و جریان وجوه نقد عملیاتی دارای رابطه منفی و ها دارای رابطه مثحت و معنادار و نسحت داراییدارایی

ر گذاری معناداسرمایهکه رابطه اندازه شرکت و اهرم مالی با بیشدر حالی .گذاری استسرمایهمعنادار با بیش

 نشد.

 

 فرضيه دوم پژوهش

 یا تابلوبی های داده های روش از یکی گیینش منظور به برای آزمون فرضیه پژوهش و برآورد مدل، ابتدا

 مدل قابلیت ادغام برای آزمون از حاصم ( نتایج0) نگاره. است شده آزمون قابلیت ادغام استفاده از ترکیحی،
 .دهد می نشان را برآورد شده برای فرضیه پژوهش

 
 : نتایج حاصل از آزمون قابليت ادغام7نگاره 

 معناداري آماره آزمون

24206 14111 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
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است که برتری استفاده از روش  11/1تر از  کوچ  F  دهد، مقدار معناداری آماره ( نشان می0چنانچه نگاره )

 اثرات های روش از یکی انتخاب دهد. س   برای ادغام شده را نشان می های های تابلوبی در برابر روش داده داده

 مدل برای هاسمن آزمون از حاصم ( نتایج8) نگاره. است شده استفاده هاسمن آزمون از تمادفی، اثرات و ثابت

 .دهد می نشان مربوط به فرضیه پژوهش را
 

 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن8نگاره 

 معناداري مربع آماره كاي

14811 14112 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
 

دهنده  است که نشان 11/1مرب  بیرگتر از  دهد، مقدار معناداری آماره کای ( نشان می8طور که نگاره ) همان

 اثرات تمادفی در مقابم اثرات ثابت است. بنابراین، برای برآورد های تابلوبی مرجح بودن استفاده از روش داده

اثرات تمادفی استفاده شده است که نتایج حاصم از برآورد مدل  های تابلوبی مربوط به فرضیه از روش داده مدل

 ( ارابه شده است.61( و )4های ) رگرسیون، در نگاره

 
 : نتایج حاصل از بررسی كلی مدل9نگاره 

 ضریب تعيين
ضریب تعيين 

 شده تعدیل
 Fآماره 

 معناداري

 Fآماره  

 آماره 

 واتسون -دوربين

14943 14982 934111 14111 24966 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می4طور که در نگاره ) همان
 14943است که مدل رگرسیون برآورد شده، در کم معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین تعدیم شده برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقم و کنترلی قابم توضیح است.  9443است. یعنی 

گرفته   قرار 241 و 641 بین فاصله در است، 24966 با برابر که مدل واتسون -ربیندو آماره مقدار همچنین،

بنابراین خودهمحستگی بین متغیرها وجود ندارد. در ادامه نتایج حاصم از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که در 

 شود. ( ارابه شده است، توضیح داده می61نگاره )
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 ضرایب جزئی مدل: نتایج حاصل از بررسی 11نگاره 

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 معناداري tآماره 

 14112 24601 14102 64293 نااطمینانی تورم

 14111 34881 14949 64426 اعتمادی مدیرانبیش

 14111 94284 14802 34096 اندازه شرکت

 14111 44421 14226 24641 اهرم مالی

 14991 -14006 14149 -14103 های ثابتنسحت دارایی

 14111 -14691 24606 -634390 سود سهام پرداختنی

 14661 64101 14131 14899 جریان وجوه نقد عملیاتی

 14122 -24282 14113 -14118 هانر  بازده دارایی

 14166 24133 14311 14001 عدد ثابت

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 
مثحت متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه مثحت بین نااطمینانی ضریب  شود، می ملاحظه که طور همان

 متغیر t  آماره به مربوط معناداری اعتمادی مدیران است. سطحگذاری با نقش تعدیلی بیشسرمایهتورم و بیش

بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح  این رابطه از ل اظ آماری معنادار است. که است این بیانگر مستقم نیی

 این بیانگر کنترلی نیی متغیرهای به مربوط t آماره معناداری شود. ضریب و سطح درصد پذیرفته می 41اطمینان 

اندازه شرکت و اهرم مالی دارای رابطه مثحت و معنادار و سود سهام پرداختنی شرکت و نر  بازده  که است

های ثابت و که رابطه نسحت داراییدر حالی .گذاری استسرمایهها دارای رابطه منفی و معنادار با بیشدارایی

 گذاری معنادار نشد.سرمایهجریان وجوه نقد عملیاتی با بیش

 

 فرضيه سوم پژوهش

 یا تابلوبی های داده های روش از یکی گیینش منظور به برای آزمون فرضیه پژوهش و برآورد مدل، ابتدا

 مدل قابلیت ادغام برای آزمون از حاصم ( نتایج66) نگاره. است شده آزمون قابلیت ادغام استفاده از ترکیحی،

 .دهد می نشان را برآورد شده برای فرضیه پژوهش

 
 : نتایج حاصل از آزمون قابليت ادغام11نگاره 

 معناداري آماره آزمون

64196 14111 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
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است که برتری استفاده از روش  11/1تر از  کوچ  F  دهد، مقدار معناداری آماره ( نشان می66چنانچه نگاره )

 اثرات های روش از یکی انتخاب دهد. س   برای های ادغام شده را نشان می های تابلوبی در برابر روش داده داده

 مدل برای هاسمن آزمون از حاصم ( نتایج62) نگاره. است شده استفاده هاسمن آزمون از تمادفی، اثرات و ثابت

 .دهد می نشان مربوط به فرضیه پژوهش را
 

 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن12نگاره 

 معناداري مربع آماره كاي

84321 14912 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
 

دهنده  نشاناست که  11/1مرب  بیرگتر از  دهد، مقدار معناداری آماره کای ( نشان می62طور که نگاره ) همان

اثرات تمادفی در مقابم اثرات ثابت است. بنابراین، برای برآورد  های تابلوبی مرجح بودن استفاده از روش داده

اثرات تمادفی استفاده شده است که نتایج حاصم از برآورد مدل  های تابلوبی مربوط به فرضیه از روش داده مدل

 است. ( ارابه شده69( و )63های ) رگرسیون، در نگاره
 

 : نتایج حاصل از بررسی كلی مدل13نگاره 

 ضریب تعيين
ضریب تعيين 

 شده تعدیل
 Fآماره 

 معناداري

 Fآماره  

 آماره 

 واتسون -دوربين

14943 14982 934111 14111 24616 

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر

 

و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این  Fشود، مقدار آماره  ( ملاحظه می63طور که در نگاره ) همان

 14943است که مدل رگرسیون برآورد شده، در کم معنادار است. در این مدل، ضریب تعیین تعدیم شده برابر با 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توس  متغیرهای مستقم و کنترلی قابم توضیح است.  9443است. یعنی 

گرفته   قرار 241 و 641 بین فاصله در است، 24616 با برابر که مدل واتسون -ربیندو آماره مقدار همچنین،

بنابراین خودهمحستگی بین متغیرها وجود ندارد. در ادامه نتایج حاصم از بررسی ضرایب متغیرهای مدل که در 

 شود. ( ارابه شده است، توضیح داده می69نگاره )

 

 

 

 

 



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

311  

 
 3111 پائیز/ موپنج سيشماره  / منهسال 

 یب جزئی مدل: نتایج حاصل از بررسی ضرا14نگاره 

 ضرایب متغيرها
خطاي 

 استاندارد
 معناداري tآماره 

 14111 -94110 14116 -14111 اعتمادی مدیرانبیش

 14111 94294 14112 14118 نااطمینانی تورم

 14111 34469 14113 14162 اندازه شرکت

 14119 24441 14112 14118 اهرم مالی

 14664 64186 14116 14116 های ثابتنسحت دارایی

 14116 -34909 141111 -14116 سود سهام پرداختنی

 14111 -94136 14112 -14162 جریان وجوه نقد عملیاتی

 14116 34281 14116 14111 هانر  بازده دارایی

 14111 24031 14210 14019 عدد ثابت

 منح : برگرفته از م اسحات پژوهشگر
 

اعتمادی و متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه منفی بین بیشضریب منفی  شود، می ملاحظه که طور همان

 بیانگر مستقم نیی متغیر t  آماره به مربوط معناداری گذاری در شرای  نااطمینانی تورم است. سطحسرمایهبیش

درصد  41بنابراین، فرضیه پژوهش در سطح اطمینان  این رابطه از ل اظ آماری معنادار است. که است این

که اندازه  است این بیانگر کنترلی نیی متغیرهای به مربوط t آماره معناداری شود. ضریب و سطح یرفته میپذ

و سود سهام پرداختنی و جریان وجوه نقد  ها دارای رابطه مثحت و معنادار وشرکت، اهرم مالی و نر  بازده دارایی

های ثابت با که رابطه نسحت داراییدر حالی .استگذاری سرمایهعملیاتی دارای رابطه منفی و معنادار با بیش

 گذاری معنادار نشد.سرمایهبیش

 

 گيري نتيجه -5

گذاری است. در سرمایهاعتمادی مدیران، نااطمینانی تورم و بیشهدف این پژوهش، بررسی رابطه بین بیش

شده در بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته  631این پژوهش نتایج حاصم از تجییه و ت لیم آماری مربوط به 

 مورد بررسی قرار گرفت.  6349تا  6341های تهران در طی سال

دهد که: ضریب منفی متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه منفی بین نااطمینانی تورم و نشان میها یافته

این رابطه از  که است این بیانگر مستقم نیی متغیر t  آماره به مربوط معناداری گذاری است. سطحسرمایهبیش

ل اظ آماری معنادار است. ضریب مثحت متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه مثحت بین نااطمینانی تورم و 

توانند ریس  اعتمادی مدیران است. مدیران بااعتماد به نف  با  میگذاری با نقش تعدیلی بیشسرمایهبیش

گذاری کسب ش دهند و در شرای  ب ران بهترین کارایی را از سرمایهناشی از شرای  نااطمینانی تورم را کاه

این رابطه از ل اظ آماری معنادار  که است این بیانگر مستقم نیی متغیر t  آماره به مربوط معناداری کنند. سطح



يرحمان عال و يجمکران يرضا غلام/  گذاري هيسرما شیتورم و ب ينانینااطم ران،يمد اعتمادي شیب نیرابطه ب   

311 

 
 3111 تابستان/ موچهار سيشماره  / منهسال 

در گذاری سرمایهاعتمادی و بیشاست. ضریب منفی متغیر مستقم مورد بررسی، بیانگر رابطه منفی بین بیش

این رابطه از  که است این بیانگر مستقم نیی متغیر t  آماره به مربوط معناداری شرای  نااطمینانی تورم است. سطح

 ل اظ آماری معنادار است.

 یکی تورم که گفت توانتردید می بدون و است کرده تجربه را تورم پدیده گذشته، دهه چند طی ایران، اقتماد

است.  گرفته قرار بررسی و ب ت مورد تجربی متعددی مطالعات در آن ابعاد و است اقتمادی مسابم مهمترین از

 گرفته قرار م ققان بررسی مورد مهم، موضود عنوان ی  به همواره کشورها، اکثر اقتماد بر تاثیر آن تورم اهمیت

 نیی فروشندگان و تولیدکنندگان بر آید. تورممی حساب به کلان اقتمادی مهم متغیرهای از متغیر این است  زیرا

 برسانند. در فروش به درآینده تا گردیده، هخیره بیشتری ها، کا هایقیمت افیایش حالت در زیرا گذارد،می اثر

 با و مطمئن اقتمادی در فوای تولیدکنندگان و کنندگانممرف تممیمات که است این بر فر  مطالعات غالب

 خوبی به را متغیرها بین رواب  است ممکن این شرای ، با متغیرها کردن بررسی که گیرد می صورت کامم اطلاعات

توان به دو بخش آثار پیشین و پسین ندهد. اثر عدم اطمینان تورم بر اقتماد را می نشان واقعی صورت به و

رگیاران بندی کرد. آثار پیشین حاکی از این واقعیت است که در شرای  وجود عدم اطمینان تورمی، کاتقسیم

کنند که در صورت نحود عدم اطمینان تورمی شاهد آن نخواهیم بود. در مقابم، اقتمادی تممیماتی را اتخاه می

باشد. عدم ت قف نو  شود که تورم ت قف یافته با تورم مورد انتظار یکسان نمیآثار پسین مربوط به زمانی می

 ای اقتمادی شود.هتواند باعت جابجایی مناب  مالی بین بنگاهتورم می

( و وانگ و 2161(، وانگ و همکاران )2169بر این اساس، نتایج پژوهش حاضر با پژوهش جنگ و یانگ )

 ( مطابقت دارد.2161وانگ )
 خارجپژوهشگر  کنترل از که دندار وجود یموارد و شرای  یسر ی  معمو   ،یعلم ت قیقات انجام مراحم در

 شرای  از یناش توانندیم هام دودیت .دندهیم قرار تاَثیر ت ت را ت قیف نتایج بالقوه طور به یول دنباشیم

ولی خوشحختانه اطلاعات مرتح  با این پژوهش کاملا  در دسترس بودند  گردند شامم را یهات و یزمان یا یم یط

و پژوهشگر بجی شرایطی که برای تعیین نمونه با آن مواجه بود است با هیچگونه م دودیت دیگری مواجه نحوده 

 است.

ن در راستای ت قیف انجام شده و نتایج بدست آمده از آن برخی از پیشنهادهای ت قیف به شر  زیر بیا

ها توجه کنند، ها، به نود مالکیت شرکتشود در محادله سهام شرکتگذاران توصیه می: به سرمایهشود یم

های مالی گذاران و سهامداران در ت لیم صورتگذاران مییان نااطمینانی تورم را مدنظر قرار دهند، سرمایهسرمایه

 اعتمادی مدیران توجه کنند.به بیش
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