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 چکیده
روش  از استتااده با پژوهش نمونه می باشد. گذاریسرمایه بازده و مدیران اعتمادی بیش بین رابطه بررسیپژوهش  ینهدف ا
 انتخاب 1390-1398  سالهای طی شرکت 138 تعداد به پژوهش متغیرهای شرایط اعمال با و سیستماتیکحذفی  گیرینمونه
 ییو محتتوا یتتاست و روش پژوهش از نظر ماه یکاربرد هایاز نظر نوع هدف جزء پژوهشانجام شده پژوهش است.  شده

یت  بترای تجزیته و تح  و صورت گرفتته استت ییاستقرا -یاسی. انجام پژوهش در چارچوب استدلالات قباشدیم یهمبستگ
 ن رابطته معیتی دار ونتایج بدست آمده نشان داد که بتیش اعتمتادی متدیرا. است شده گرفته کمک پان ی تح ی  از هایهفرض

 بتی با بازده سرمایه گذاری دارد.مث

 .ار تهرانگذاری، بورس اوراق بهادسرمایه بازده ،مدیران اعتمادی بیش: واژگان کلیدی

 

 مقدمه
 گذاریسرمایه فرصت بورس در هاشرکت سهام عرضه. است سرمایه تخصیص و تجهیز طریق ترین عمده بهادار اوراق بورس
 قیمت وافزایش گذاریسرمایه زدهبا بردن بالا ازطریق ثروت سازی حداکثر و سرمایه افزایش به بیشتر تمای  و کیدمی ایجاد
 توجه هادارب اوراق خریداران و گذارارانسرمایه تا شده موجب گذاریسرمایه رفتن ازبین یا کاهش ریسک و احتیاط درکیار سهام

 که اریمعی و روش و طلاعاتا هرگونه لذا.باشید داشته سهام قیمت در تغییرات و مدیران عم کرد و شرکت ارزیابی به ویژهای
 .(2019 ان،همکار و بای) گیرد می قرار آنان توجه مورد باشد مؤثر مدیران وعم کرد شرکت ارزیابی جهت در

 داتعتقاا شتنو دا ریفتار یبار رتصو به نداتویم که ستا یتیشخص یژگیو یک حداز بیش بهناس دعتماااز طرفی دیگر 
دارای  که نیامدیرشود.  تعریف نطمییاا معد یطاشردر  پیشامد یک یجیبههااز  یک هر با بطهرا در( مثبت) قعیوا غیر

 ربسیا اریسرمایهگذ تتصمیما مییهدر ز صلخصوا ع ی هاآن نتایجخود و  ماتیبالا هستید اکثرا نسبت به تصم بهناسدعتماا
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گذاریسرمایه بازده و مدیران اعتمادی بیش بین رابطه  
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و  ییدارا که اچر ،هستید متعهد شرکت دعم کر به تشد به انمدیر طرفیاز  .(1389و همکاران،  ی)سجاد هستید بینخوش
 ناس به دعتماا تأثیراساس  تیحاتتوض ینا. هست هبستآن وا به بالایی ربسیا ارمقد به نشتغالشاو ا تشهر، نشخصیشا وتثر

 (.2008 ،1سون ی)گ میکید همافر شرکت تتصمیماروی  بررا  مدیریت حداز بیش
 خیر؟  یا شودمی گذاریسرمایه بازده باعث افزایش مدیران اعتمادی بیش آیا هدف اص ی این پژوهش اییست که بدانیم،

 

 تعاریف نظری
  مدیران بیش اعتمادی

 (.1393 )حیدری، است شده تعریف میای حوادث وقوع احتمال کمتر تخمین و مثبت حوادث وقوع احتمال به افراد تمای 
 گذاریسرمایه
سرمایه دیگر، عبارت به است؛ درآییده بیشتر، هایبه پول دستیابی برای دسترس در هایپول مصرف معیای به گذاریسرمایه
 (.2002، 2)شارپ آییده در بیشتر مصرف امکان به دستیابی برای فع ی انداختن مصرف تعویق به یعیی گذاری

 

 پیشینه تحقیق
 دیر عام  و بازدهبررسی تاثیر فرصت رشد شرکت بر رابطه بین بیش اعتمادی م( 1398) شاگردی و همکاران غاوریان

 و عام  مدیر عتمادیا بیش پرداختید. نتایج نشان داد بین ادار تهرانهای پذیرفته شده بورس اوراق بهغیرعادی در شرکت
 بازده و عام  مدیر اعتمادی بیش بین رابطه بر شرکت رشد فرصت همچیین دارد، وجود معیاداری رابطه غیرعادی بازده

 .دارد معیاداری تاثیر غیرعادی
وط ر ریسک سقاری مدیران ب( به بررسی تأثیر اطمییان بیش از حد به عیوان یکی از تورش های رفت1397) فروغی و همکاران

ر هر سه بد مدیریتی حهای پژوهش گویای آن است که اطمییان بیش از نتایج حاص  از برآورد مدلآتی قیمت سهام پرداختید. 
سقوط  سکدیران، ریمد در ه عبارتی وجود اطمییان بیش از حمعیار ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معیادار دارد. ب

 دهد.قیمت سهام را افزایش می
 ناتجریا کمبود معیار گرفتن نظر در با هاشرکت گذاریسرمایه بر تقسیمی سود تاثیر بررسی ( به1395) همکاران و شکری

 قسیمیت سود که داد نشان ژوهشپ از حاص  نتایج. پرداختید تهران بهادار اواراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت در نقدی
 معیاداری و مثبت تاثیر هاشرکت گذاریسرمایه بر درصد 99 احتمال با نقد جریانات کمبود معیار و درصد 95 احتمال با

 گذارد.می
 سهام قیمت سقوط کریس و بر سودآوری مدیریت حد از بیش ناس به اعتماد تأثیر بررسی ( به1395همکاران ) و کرابی

 قیمت سهام سقوط ریسک و سودآوری بر داریمعیی تاثیر مدیریت حد از بیش ناس به اعتماد حاکی از آن بود پرداختید. نتایج

 دارد.
تأثیر اعتماد به ناس بیش از حد مدیران در گزییش تأمین مالی داخ ی و بازده بررسی  ( به2019) 1همکاران و یانگ

 به اعتماد که رسیدند نتیجه این به و پرداختیدگذاری )مقیاس سرمایه گذاری، سرمایه گذاری زیاد و سرمایه گذاری کم( سرمایه

                                                           
1 Gilson 
2 Sharp 
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با  مدیران حد از بیش ناس به بر رابطه بین اعتمادو تامین مالی  دارد. رابطه گذاریبا کارایی سرمایه مدیران حد از بیش ناس
 گذاری( تاثیر مستقیم دارد.)کم سرمایه گذاریکارایی سرمایه

( به بررسی بیش اعتمادی مدیران و مدیریت ریسک شرکت های بزرگ پرداخته اند که نتایج نشان 2017) 2فرناندو و همکاران
برای ناوذ در تعدادی از تصمیم گیری شرکت های بزرگ یافت شده می دهد که اعتماد به ناس کاذب مدیریتی است که 

 گذارد.است، تصمیم گیری مدیریت بر ریسک شرکت های بزرگ نیز تاثیر می

تواند کارایی مخارج می مدیران حد از بیش ناس به ( در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداخت که آیا اعتماد2016) 3رایموند
شرکت کشور غیا صورت پذیرفت و نشان داد  354قرار دهد یا خیر. این پژوهش بر اساس اطلاعات  انجام شده را تحت تاثیر

 دهد.به طور معیاداری کارایی مخارج را تحت تاثیر قرار می مدیران حد از بیش ناس به که اعتماد
 

  تحقیق فرضیه
 .دارد داری معیی ارتباط گذاریسرمایه بازده با مدیران اعتمادی بیش

 

 پژوهش روش

ی ق مداد ای همبستگتوصی این پژوهش در حوزه تئوری اثباتی قرار دارد و از حیث هدف کاربردی و از حیث ماهیت و محتوا
های ثانویه ز دادهاشود.روش پژوهش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع توصیای همبستگی است؛ که با استااده می

پردازد. انجام این ی همبستگی میشده بورس اوراق و بهادار به تح ی  رابطهذیرفتههای پهای مالی شرکتمستخرج از صورت
روابط  رت خواهد گرفت. ع ت استااده از روش همبستگی کشفاستقرایی صو -پژوهش در چهارچوب استدلال قیاسی

 همبستگی بین متغیرها است. تحقیق همبستگی یکی از انواع تحقیقات توصیای است.
 

 ه آماری و روش نمونه گیری جامعه، نمون
ردآوری خواهد ها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گهای واقعی موردنیاز این تحقیق از اطلاعات واقعی شرکتداده

یستماتیک سروش حذف  د، ازشد. در این پژوهش برای این که نمونه آماری یک نماییده میاسب از جامعه آماری موردنظر باش
د به ز کرده باشه معیارها را احرایار زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که شرکتی ک یمع 5استااده شده است. برای این میظور 

 عیوان نمونه تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می شوند. 
 در بورس فعال باشد؛  1398در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال 1390رکت قب  از سال ش -1

اوت اری و تاگذ گ، بیمه، لیزییگ، بانک ها، موسسات مالی و سرمایهه دلی  ماهیت خاص فعالیت شرکت های ه دییب -2
 های یاد شده نباشد؛قاب  ملاحظه آنها با شرکت های تولیدی و بازرگانی، شرکت انتخابی جز شرکت

 اساید باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد؛ 29کت میتهی به سال مالی شر -3
 ماه نداشته باشد؛ و 3ز الی مورد مطالعه وقاه معاملاتی بیش شرکت طی سال ما -4

                                                                                                                                                                                               
1 Ying 
2 Fernando et al 
3 Raymond 
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 طلاعات موردنیاز در بخش تعریف متغیرها در دسترس باشد.ا -5

 

 اندازه گیری متغیرها روش
 متغیر وابسته
       INVEST گذاری شرکتبازده سرمایه

  .آیدمی دست به ها دارایی مجموع بر مالیات و بهره کسر از قب  سود تقسیم طریق از

 متغیر مستق 
 OC مدیران بیش اعتمادی

)بیش از مقدار  شود. اگر مدیران سود آییده شرکت را بیش از حد برآوردگیری میبییی سود آتی اندازهاز طریق انحراف پیش
 گیرد.تع ق می ( کیید عدد یک )متغیر دامی یک( و در غیر این صورت عدد صار به آنt-1واقعی سود سال 

 متغیرهای کیترلی
 Size  اندازه شرکت

 شود.های شرکت محاسبه میاندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری جمع دارایی
        AGE عمر شرکت

  .دیآیمعمر شرکت به دست  یهامجموع تعداد سال قیاز طر 
        LEV اهرم مالی

 ک  دارایی محاسبه می شود. هاهرم مالی شرکت از طریق تقسیم ک  بدهی ب
 

 های پژوهشیافته
که شام   از این جدول ( خلاصه شده است.1آمار توصیای متغیرهای پژوهش اعم از وابسته، مستق  یا کیترلی در جدول )

 شود: های مرکزی و پراکیدگی برای متغیرهای مخت ف است، نتایج زیر حاص  میشاخص
 پژوهش(: آمار توصیفی متغیرهای 1جدول )

 های کشیدگیشاخص های مرکزیشاخص نام و تعداد متغیرها

انحراف  میانه میانگین تعداد علامت اختصاری متغیرها
 معیار

 بیشییه کمییه کشیدگی چولگی

سرمایه  بازده
 گذاری

INVEST 1242 0.30 0.26 0.81 2.17 7.23 0.61- 3.21 

 اعتمادی بیش
 مدیران

OC 1242 0.37 0.00 0.43 0.92 1.93 0 1 

 AGE 1242 42.57 46 14.47 0.94- 3.35 9 66 شرکت عمر

 Size 1242 14.34 14.21 1.57 0.81 4.16 11.13 19.98 شرکت اندازه

 LEV 1242 0.64 0.65 0.47 0.36- 3.47 0.03 0.98 مالی اهرم
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کید. ها را بیان میع دادهکه میزان چولگی توزیع نرمال برابر با صار است، چولگی نزدیک به صار، نرمال بودن توزیییازآنجا
نرمال نخواهد بود. شک  توزیع  مط قاً تر باشد، آن توزیع متغیربزرگ 2و از  تروچکک -2همچیین اگر چولگی متغیری از 

ی توجهقاب ی اندازهبهتوان حدس زد. اگر مقدار میانگین از میانه ها نیز میی آنقایسهها را از مقدار میانگین، میانه و مداده
شییه نیز ها چوله به راست و در حالت برعکس چوله به چپ هستید. مقدار انحراف معیار، کمییه و بیتر باشد، دادهبزرگ

ر رند. پراکیدگی کمتها حول میانگین متغیر متمرکزت، دادهراف معیار کمتر باشددهد. هر چه مقدار انحپراکیدگی داده را نشان می
های شد، دادهیار بزرگ بااگر انحراف مع درواقعرعکس کاهش. دهد و در حالت بمیزان اعتماد به مقدار میانگین را افزایش می
 اندحول میانگین نیستید و دور از میانگین پراکیده

 

 تحقیق وابسته متغیر نرمال بودنبررسی 
یونی است های رگرسر آزموندهیده اعتباهای رگرسیونی است که نشانهای مدل رگرسیونی یکی از فرضنرمال بودن باقیمانده

ا نرمال بودن است. زیر ه بررسی شدهنرمال بودن توزیع متغیرهای وابست اسمیرنوف - کولموگوروفدر ادامه با استااده از آزمون 
زم است نرمال لانجامد. پس ای( میهای مدل )تااوت مقادیر برآوردی از مقادیر واقعباقیماندهمتغیرهای وابسته به نرمال بودن 

ای نرمال نمودن ح  میاسبی براهربودن متغیر وابسته قب  از برآورد پارامترها کیترل شود تا در صورت برقرار نبودن این شرط 
 شود:ته میصورت زیر نوشمقاب  در این آزمون به ها )ازجم ه تبدی  نمودن آن( اتخاذ نمود. فرض صار و فرضآن
𝐻0کید.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی می: داده 

𝐻1کید.ها برای متغیر وابسته از توزیع نرمال پیروی نمی: داده 
 ف برای بررسی نرمال بودن متغیر وابسته تحقیقرنویاسم -کولموگوروف(: آزمون 2جدول )

  متغیر
تعداد 

 مشاهدات

 پارامترهای نرمال

 

 Zمقدار  بیشترین تااوت
 -کولموگوروف 

 یرنوفاسم

مقدار 
 احتمال

 میای مثبت قدر مط ق انحراف معیار میانگین

INVEST 1242 30/0 81/0 095/0 120/0 095/0- 78/4 000/0 

 
( 000/0عیی )ی  0،/05سرمایه گذاری کمتر از  بازده( مشاهده می شود، سطح معیاداری برای متغیر  2طور که در جدول )همان

 برخوردار لنرما از وابسته متغیر که توزیع ستا آن گویای و شده رد متغیر این بودن نرمال یعیی صار فرض باشد، بیابراینمی
ها  داده سازی مالربرای ن هشپژوسازی شود. در این  ها نرمال بیابراین لازم است متغیر وابسته قب  از آزمون فرضیهنیست  

 .استاز تابع انتقال جانسون بهره گرفته شده 
 پس از نرمال سازی متغیرهای وابسته تحقیق فرنویاسم – کولموگوروف(: آزمون 3جدول )

  متغیر
 تعداد مشاهدات

 پارامترهای نرمال

 

 Zمقدار  بیشترین تااوت
 -کولموگوروف 

 یرنوفاسم

مقدار 
 احتمال

 میای مثبت قدر مط ق انحراف معیار میانگین

INVEST 1242 09/0 05/1 028/0 056/0 028/0- 308/0 176/0 
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گین گذاری با میانشود: پس از به کارگیری تابع انتقال جانسون متغیر بازده سرمایه( ملاحظه می3طور که در جدول )همان
 شود.ه میمتغیر استاادی شدهنرمال شد. در ادامه از توزیع نرمال 05/1و انحراف معیار  09/0

 

 بررسی همبستگی متغیرهای تحقیق 
خش برای بت. در این ی یک متغیر کمی با متغیر کمی دیگر اسضریب همبستگی ابزاری آماری برای تعیین نوع و درجه رابطه

که در این آنجاییکییم. ازها را بررسی مییابی به درجه وابستگی و تغییرات متغیرها نسبت به هم از همبستگی بین آندست
گی بین ریب همبستیها ضپژوهش رابطه بین متغیر وابسته و متغیرهای مستق  حائز اهمیت است، در تح ی  همبستگی نیز ت

 گیرد.متغیر وابسته و متغیرهای مستق  موردبررسی قرار می
 عییدار بودن یا بیم انگرده بیهش برای هر یک از ضرایب همبستگی مقدار احتمال نیز محاسبه میشود، مقدار احتمال محاسب

آمده بین دو  دست گی بهضریب همبست معیی بودن همبستگی بین دو متغیر است. در اییجا ماهوم معییداری این است که آیا
یانچه ضریب همبستگی میان چوجود دارد. همچیین  متغیر را میتوان شانسی و تصادفی است یا واقعاً بین دو متغیر همبستگی

یش پدید وجود دارد. یکی از شاستیباط نمود که بین آن دو متغیر همبستگی  درصد باشد می توان چیین 61شتر از دو متغیر بی
ت رلی( آن بصور)متغیرهای مستق  و کیت عدم وجود همبستگی شدید میان جملات توضیحی فرضهای مدل رگرسیون خطی

 (.1392، )افلاطونی باشد جاتی می
دار بودن یا شده بیانگر معییشود، مقدار احتمال محاسبهمقدار احتمال نیز محاسبه می برای هر یک از ضرایب همبستگی

آمده بین دو دستهمبستگی به داری این است که آیا ضریبمعیی بودن همبستگی بین دو متغیر است. در اییجا ماهوم معییبی
 .گی وجود داردست یا واقعاً بین دو متغیر همبستاتوان شانسی و تصادفی متغیر را می

 
 کمی تحقیق متغیرهای بین پیرسون همبستگی ضرایب ماتریس :(4) جدول

ضریب 
 همبستگی

INVEST OC AGE Size LEV 

INVEST 1 
- 

    

OC 0.136 
(027/0) 

1 
- 

   

AGE 120/0 
(089/0) 

0.104- 
(0.063) 

1 
- 

  

Size 0.076- 
(109/0) 

0.266- 
(011/0) 

0.415 
(0.000) 

1 
- 

 

LEV 126/0- 
(094/0) 

0.043 
(289/0) 

0.048- 
(0.198) 

0.349 
(0.000) 

1 
- 
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 که توضیحی تحقیق ایه متغیر میان همبستگی ضریب شود می ملاحظه که همانطور فوق جدول به توجه ( با4بیابر جدول )
 جملات میان شدید بستگیهم بیابراین مشک . باشد می درصد 60  از کمتر اند، شده تصریح همزمان بطور تحقیق مدلهای در

 می تایید دلهام این توضیحی جملات میان همبستگی شدید وجود عدم فرض پیش و ندارد وجود تحقیق مدلهای توضیحی
 شود.

 

 برازش مدل مربوط به فرضیه پژوهش

0Hداردوجود ن یدار یارتباط معی گذاریسرمایه بازده با مدیران اعتمادی : بیش. 

1Hداردوجود  یدار یارتباط معی گذاریسرمایه بازده با مدیران اعتمادی : بیش. 
شود. صورت ترکیبی هستید، از تح ی  پان ی استااده میها بهکه متغیر وابسته پیوسته و دادهبرای برازش مدل پژوهش، ازآنجایی

شده برای مقاطع مخت ف در طی آوریجمعهای اند یعیی دادهگردآوری شده زمانی –صورت مقطعیها بهی  پان ی، دادهدر تح 
 هر شرکت در گردد زیرا از، استقلال مشاهدات حاظ نمیشوندآوری میصورت جمعهایی که بدیندر دادهباشد. زمان می

(. برای شرکت هستید اند )زیرا متع ق به یکشاهده تکرار شده است که این مشاهدات به هم وابستهمهای مخت ف چیدین سال
 گردد.ها از تح ی  پان ی استااده میاین نوع داده تح ی 

برای برآورد  های ترکیبی یا پان ی سروکار داریم، باید ابتدا مدل میاسب راکه با دادهبرای برازش مدل پژوهش، ازآنجایی
ابتدا لازم است دهیم. های رگرسیونی برآورد مدل را انجام میفرضکییم. سپس با در نظر گرفتن پیشرگرسیونی انتخاب می

 مدل پژوهش معرفی شود.

 

 های رگرسیونیبررسی پیش فرض
ها فرضهای رگرسیونی برقرار باشید. این پیشفرضاتکا باشد، نیاز است که پیشکه برآورد رگرسیونی معتبر و قاب برای این

دهمبستگی ها در مدل، عدم وجود خوواریانسل رگرسیونی، عدم وجود ناهمسانی تک متغیرهای مدشام  مانا یا پایا بودن تک
 توان برآورد رگرسیونی انجام داد.ها برقرار باشد، میفرضکه تمامی این پیشباشد. درصورتیخطی میسریالی و عدم وجود هم

 

 خطیبررسی هم
همخطی در یک گر ا .همخطی وضعیتی است که نشان میدهد یک متغیر مستق  تابعی خطی از سایر متغیرهای مستق  است

د و ممکن است باعث وجود دار معادله رگرسیون بالا باشد، بدین معیی است که بین متغیرهای مستق  همبستگی بالایی
، معادله رگرسیونی و همخطی وجود دارد افزایش ضریب تعیین بسیار بالا و کاذب شود. زمانی که بین متغیرهای مستق 

 .تهمچیین ضریب تعیین بهدستآمده معتبر نیس
باشد،  5کمتر از  این متغیر عام  افزایش واریانس( استااده میشود. اگر) VIF  در این پژوهش برای بررسی همخطی از مقدار

 آمده معتبر است دست یعیی همخطی بین متغیرها کم است و رگرسیون به
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 عامل افزایش واریانس برای فرضیه اول پژوهش(: مقادیر 5جدول )
 VIF متغیر

OC 1.64 

AGE 2.27 
Size 1.49 

LEV 1.58 

 
خطی وجود بین متغیرها در هستید، به همین دلی  هم 4و  1تر از بین بیییم تمام مقادیر کوچکمی VIFبا مشاهده مقادیر 

 مدل وجود ندارد.
 

 بررسی خودهمبستگی سریالی
ها از ا آنبل متیاظر های اخلااست که جم ههرگاه دو مقدار متااوت برای متغیرهای مستق  را در نظر بگیریم، فرض بر این 

 .های اخلال خودهمبستگی ندارندگوییم که جم هاند. در چیین حالتی مییکدیگر مستق 

ته گویید که اگر به یک دوره قب  وابسوابسته باشد خودهمبستگی می خودش های قب اگر یک متغیر به متغیرهای دوره یا دوره
 .تر وابسته باشد همبستگی آن دوره یا سریالی گوییدهای قب و اگر به دوره مرتبه اول باشد خودهمبستگی

برای  آزمونی (DW)واتسون  –کییم. آزمون دوربیناتسون استااده میو -برای کشف خودهمبستگی سریالی از آزمون دوربین 

 t-1و  tهای ر زماندی بین مقدار باقیمانده مدل یعیی آزمون مذکور تیها وجود رابطه ی اول است؛کشف خودهمبستگی مرتبه
یی قرار گیرد یع 5/2و  5/1ی زهی این آزمون بین صار و چهار قرار دارد. چیانچه این آماره در بامقدار آمارهنماید. را آزمون می

حی به مدل تصحی ایت دربو باید از این  تگی وجود داردخودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد. در غیر این صورت خودهمبس
 .فرض نیز برقرار شودتا این پیش کار گرفته شود

 (: نتایج آزمون دوربین واتسون6جدول )
 گیرینتیجه آزمون ینتیجه آزمون یآماره

 ندارد وجود خطاها بین همبستگی صار فرض پذیرش 93/1

 
شود، زیرا مقدار بیییم که فرض صار در مدل پذیرفته میپژوهش می واتسون برای مدل –ی دوربینبا نگاهی به مقدار آماره

 باشد. پس بین خطاهای این مدل همبستگی وجود ندارد.می 5/2و  5/1ها بین ی دوربین واتسون برای آنآماره
 

 انتخاب مدل
ها یکسان است یه شرکتاول عرض از مبدأ برای ک الت ک ی روبرو هستیم. در حالت های ترکیبی با دو حدر انتخاب مدل داده

  ها متااوت است که در این حالت روش پانعرض از مبدأ برای تمام شرکت  که در این صورت با روش پول و در حالت دوم
 کییم.لیمر استااده می -ر از آزمون افشود. برای شیاسایی دو حالت مذکوانتخاب می
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است.  ان  متغیرپر مدل شیب مقداری ثابت است ولی عرض از مبدأ در مدل پول ثابت و ددر هر دو روش پول و پان  ضریب 
های پان ی با متغیرهای توضیحی بیدی نمود. اگر عرض از مبدأهای متااوت مدلی جدید ردهتوان به دو طبقهمدل پان  را می

ثابت است.  گوییم الگو از نوع اثراتشوند( مین صورت تصادفی تعیینمدل رگرسیون، همبستگی معیاداری داشته باشید )و به
ید )و داشته باشنداری چیانچه عرض از مبدأهای متااوت الگوهای پان ی با متغیر توضیحی مدل رگرسیون، همبستگی معیا

 ی در طبقهشود الگو از نوع اثرات تصادفی است. هر دو الگوی اثرات ثابت و تصادفصورت تصادفی تعیین شوند( گاته میبه
 برآورد مشخص شود. های آن از نوع ترکیبی است، ابتدا باید نوع الگویگیرند. در برآورد یک مدل که دادهبرآورد پان ی قرار می
 :گیری آزمون لیمر به شک  زیر استقاعده آماری تصمیم

 :H0 تمام عرض از مبدأها با هم برابرند.

  :H1 حداق  یکی از عرض از مبدأها با بقیه متااوت است.
ر، باید با کییم. ولی در صورت رد فرض صاها استااده میدر صورتی که فرض صار رد نشود، از الگوی پول برای برازش داده

جهت برآورد مدل  ی برتر راالگو استااده از آزمون هاسمن، الگوی اثرات ثابت را در مقاب  الگوی اثرات تصادفی آزمون کرده و
 انتخاب کییم.

 

 آزمون چاو یا لیمر جینتا(: 7جدول )
 نتیجه آزمون P-Value درجه آزادی آزمونمقدار آماره  آزمون اثرات

 رد فرض صار 0000/0 (202.65) 09/13 مریل F آزمون
 استااده از مدل پان 

 
 ی(، همسان0000/0) باشدیم 05/0کمتر از  آزمون نیا P-Valueمقدار  کهییازآنجا مر،یل Fحاص  از آزمون  جیتوجه به نتا با

تخاب الگوی ت برای انزم اسلذا لاپان  استااده شود.  یهاعرض از مبدأها رد شده و لازم است در برآورد مدل از روش داده
 شود.ه می( مشاهد8اثرات ثابت یا اثرات تصادفی آزمون هاسمن انجام شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول )

 

 آزمون هاسمن جینتا(: 8جدول )
 نتیجه آزمون 2X  P-Valueآزمونآماره 

 رد فرض صار 000/0 54/89
 پان  با اثرات ثابت

 
 باشدیم 05/0کمتر از  زیآزمون ن نیا P-Valueمقدار  کهییآنجا حاص  از آزمون هاسمن، از جیبا توجه به نتا نیهمچی

 روش اثرات ثابت بکار برده شود. ستیبایدر برآورد م نی(، بیابرا000/0)
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 نتایج برآورد مدل :(9جدول )
 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب متغیر

OC 0.56 7.55 0.000 معیی دار و مثبت 

AGE 0.67- 1.07- 0.172 بی معیی 

Size 0.76- 7.96- 0.000 میای و دار معیی 

LEV 0.63 3.80 0.028 مثبت و دار معیی 

 C )دار و مثبتمعیی  0.000 9.35 3.50 )مقدار ثابت 

 F 0.000مقدار احتمال  F 7.87مقدار 

 1.93 دوربین واتسون 2R( 0.6723( ضریب تعیین

 0.6318 ضریب تعیین تعدی  شده

                                   

 معناداری کل مدل
شود. در صورت سبه میرگرسیونی محاکه برای هر مدل  و مقدار احتمال آن دارد Fقدار آماره ها بستگی به مداری مدلمعیی

شود و در سطح رد می« داری معییعدم وجود رابطه»باشد، فرض صار مبیی بر  05/0که مقدار احتمال برای این آماره کمتر از 
 باشد.صورت زیر میداری مدل بهداری وجود دارد. فرض صار و فرض مقاب  معییی معییدرصد رابطه 95اطمییان 

 

 :𝐻0    مدل معیاداری وجود ندارد.           

 :𝐻1 مدل معیاداری وجود دارد.           
 

 ضریب تعیین
زیاد یعیی  2Rباشد و مقدار آن بین صار و یک قرار دارد. اگر می )2R(ی نیکویی برازش ضریب تعیین ترین آمارهمعروف

زدیک به صار باشد، مدل نپایین یعیی  2Rکه اگر خوبی برازش کرده است. درحالیها را بهنزدیک به یک باشد، مدل داده
 سرمایه بازده راتییدرصد از تغ 23/67ست که اآن  یایگو زیمدل ن نییتع بیضرها ارائه نداده است.برازش خوبی از داده

عدد  نیابمواتسن  نیبآماره دور مقدار کهییازآنجا نیبر ا علاوه. شودیم نییواردشده در مدل تب یرهایتوسط متغ گذاریسهام
 انیم یخصوص هم خط در. ردیگیم قرار رشیپذ مورد زین مدل یهاباقیمانده استقلال لذا( 93/1) باشدیم 5/2و  5/1

 انیم یدیشد یگات همخط توانیاست م 10کمتر از  رهایمتغ یتمام یبرا VIFمقدار آماره  کهییازآنجا زیمدل ن یرهایمتغ
 .شودیم دییتأ زین کیکلاس ونیفرض از ماروضات رگرس نیها وجود نداشته و اآن

ه پژوهش توسط متغیرهای درصد از تغییرات متغیر وابست 18/63همچیین ضریب تعیین تعدی  شده مدل نیز نشان می دهد که 
وهش می مستق  پژ بسته وشود که ضریب نسبتا میاسبی برای بیان رابطه میان متغیر وامستق  و کیترلی تحقیق تبیین می 

 باشد.
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 فرضیه پذیرش یا رد برای یریگمیتصم نحوه
)بیش اعتمادی مدیران( کوچکتر  از  OC ریمربوط به متغ t( آماره P-Value) یداریمعی سطح( 9با توجه به نتایج جدول )

اشد بمی  55/7برای آن برابر با  tاشد و مقدار آماره ( مثبت می ب56/0دار است ، ضریب آن )معیییی ( یع000/0بوده ) 05/0
ر و طه معیی دای مدیران رابدر ناحیه رد فرض صار قرار می گیرد . بیابراین می توان گات بیش اعتماد tاین مقدار آماره 

 مثبتی با بازده سرمایه گذاری دارد. 
 
 

 

 گیریبحث و نتیجه

 و مقایسه نتایج آزمون جهینتتفسیر 
 میییتض نتایج ینادارد.  داری معیی وارتباط مثبت  گذاریسرمایه بازده با مدیران اعتمادی نشان داد بیش تحقیقنتیجه فرضیه 

 شتود.متی شترکت برای هاضاف ارزش ایجاد باعث مدیران بودند بیش اعتمادی کرده بیان که است تئوری پیش بیییهای برای
ست. برخی ادست آمده وتی بدر مورد رابطه بیش اعتمادی با بازده سرمایده گذاری، دارایی ها و عم کرد شرکت نتایج متاا

ر از حد کمت تا راو ریسکه دانش و مهارت خود را بیش از حد مدیراناطمییانی سبب میشود  بیشتحقیقات نشان داده است که 
 رد.ای  داو در نتیجه بر عم کرد تاثیر می رویدادها کیترل دارد،تخمین زده و احساس کید روی مسائ  و 

ت شرکت آنها از سایر شرکتها موفقی اغ ب مدیران دارای اعتماد به ناس فکر متیکییتد احتمتالاما مطابق با برخی از یافته 
رکتها و اییگونه مدیران در میدهید، سایر ش تتری اختصتاص بیشتر است و برای تداوم فعالیتهای شترکت ختود دوره طتولانی

گذاری  روع به سرمایهکیید. بیابراین ش نمی گذاری خوشبین هستید و به فروش سهام فکر های سرمایه رابطه با هزییه
ر توسعه و گسترش و نوآوریهای همچیین به فک های مالی داخ ی بیشتری استتااده متیکییتد. آنهتا بیشتری میکیید و از تأمین

آن شرکت افزایش ی سرمایه گذار کسب کید و بازده این عوام  موجب میشود شرکت آنها ارزش بیشتری بیشتر هستید که
( و 2012روئس و همکاران ) و( 2016(، باهاراتی و همکاران )2019این نتیجه مطابق با یافته های یانگ و همکاران ) .یابد

 کارایی با مدیران دح از بیش ناس به دادند که اعتماد( نشان 2019یانگ و همکاران ). است( 1398ساعدی و رضائیان )
ی دارای اعتماد به ناس بیش از حد در اجرای مدیران ارشتد ( نشان دادند2016) اهاراتی و همکارانب .دارد رابطه گذاریسرمایه

پذیری  ازده سهام و ریسکبرای ب عم کرد بالاتر مقایسه با مدیران ارشد اجرایی فاقد اعتماد به ناتس بتیش از حتد، از طریتق
در پژوهشی به بررسی یز ن( 2012) روئس و همکاران. همراه داشته باشید بیشتر، میتوانید سود بیشتری برای شرکت خود به

 ناس بیش یدند که تااثیر اعتمادبهاین نتیجه رس ساله پرداختید و به5ازحد و عم کرد مالی برای دوره  ناس بیش رابطه اعتمادبه
مثبت و  عم کردار روی ب بالاازحد  ناس بیش که تأثیر اعتمادبه بر روی عم کرد شرکت میای است درحالیکه پایینازحد 

تحقیقی مشابه به این نتیجه  ( نیز در1398ساعدی و رضائیان ). این پژوهش همسو است معییدار است، که این نتیجه با نتایج
هامداران سهای  استهار و خو، عضو هیئت مدیره نیز باشد، درك وی از بازاطمییان شرایطی که مدیر عام  بیشرسیدند که در 

ته بتازده شترکت ، در نتیجد بتودفرایید گزارشگری مالی افزایش یافته و از قدرت و نظارت و نظرهای بالاتری برخوردار خواه و
 .مییابد و شرکت ریسک کمتری را متحم  خواهد شد افتزایش
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 پژوهش هیجنت از برگرفتهکاربردی  پیشنهاد
مایه پیشیهاد می بازار سر عالانبا توجه به نتیجه فرضیه اول تاثیر مثبت بیش اعتمادی مدیران بر بازده سرمایه گذاری، به ف

ع ت توجه به  را که بهر دهید، چرا به عیوان معیار بیش اعتمادی مدیران مورد توجه قرا بییی شده از سود واقعی سود پیش شود
 .عم کرد آتی مدیران در این زمییه می تواند بازده سرمایه گذاری آنان را افزایش دهد
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