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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  5931بهار  /  چهارمو سيشماره 

 

 

 تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست های ریسکی شرکتها

 

 
 1منصوره حاجي هاشمي ورنوسفادراني 

 2محمد رضا عبدلي
 

 چكيده
تاثیر سوگیری رفتاری بیش اطمینانی مدیران شرکتها و تاثیر آنها بر  در این تحقیق به بررسی

پردازیم. بدلیل ضعف مدل  سیاست های ریسک شرکتهای از سه جنبه عملیاتی و مالی و بازار می

های موجود در بیان متغیرهای روانشاختی موثر بر بیش اطمینانی، ابتدا یک مدل اصلاح شده از 

استفاده شد.  تصادفی اثرات مدل از مدل، پارامترهای تخمین ست. برایبیش اطمینانی ارائه شده ا

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد مطالعه قرار گرفته است.   89سپس تعداد 

متغیر  tباشد. نتایج نشان داد از آنجا که آماره  می 9881الی  9898دوره زمانی تحقیق  سال های

ارتباطی  59/5ها کمتر از بوده و سطح معناداری آن 869/9اری بزرگتر از ریسک مالی و ریسک تج

معنادار و خطی بین ریسک مالی و تجاری با بیش اطمینانی مدیریت شرکت برقرار است. همچنین 

ها و سطح معناداری آن 869/9متغیر ریسک بازار کمتر از  tنتایج بدست آمده نشان داد که آماره 

و لذا  ارتباطی معنادار و خطی بین ریسک بازار با بیش اطمینانی مدیریت است  59/5بیشتر از 

باشد. به عنوان جمع بندی نهایی ارزیابی و تجزیه و تحلیل فرضیات تحقیق نشان شرکت برقرار نمی

داد بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک مالی و مدیریت ریسک تجاری ارتباط معنادار 

الی است که ارتباط معنادار بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک بازار وجود دارد. این در ح
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 مقدمه -1
تواند ارزش  دهند که کاهش ریسک می تئوری های سنتی مدیریت ریسک شرکت نشان می

برای سهامداران را با کاهش مالیات مورد انتظار، هزینه های ورشکستگی، هزینه های نمایندگی و 

ها با  عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد. بنابراین، آزمونهای تجربی مربوط به پیش بینی این تئوری

 محدودی روبرو بوده است.  موفقیت

هاید  نظر است. به روانشناسی در شده مستند و شده شناخته پدیده یک حد از بیش اطمینان

 افراد اند. نخستداده ارایه از حد بیش اطمینان از تعریف دو به روانشناسی متون مربوط (2558)

 واقعاً که چهآن  از ترمعین را رویداد دارند. دوم، افراد یک خود هایتوانایی از واقع از بیش برآورد

 هستند که اطلاعاتشان باور این بر اقتصادی این موارد، کارگزاران از یک هر بینند. درمی هست،

 بازتاب تا اندشده علاقمند مالی بیشتر اقتصاددانان حاضر، حال در دیگران است. از تردقیق

 منجر رویکردها کنند. این مشاهده مالی بازارهای عملکرد و مالی روی تصمیمات بر فرااطمینانی را

 میانگین واقع از بیش ارزیابی عنوان را به حد از بیش اطمینان اقتصاددانان از بسیاری که است شده

 توافق موضوع بر این پژوهشات همه. کنند تعریف توزیع اطلاعات واریانس واقع از کمتر ارزیابی و

، پیچیده وظایف نظیر عناصری بازارهای مالی که چرا یابد؛ تداوم تواندمی فرااطمینانی که دارند نظر

 هایویژگی چنین موجبات که دارند خود در به مهارت وابسته نتایج و کند بازخور، چکیده اطلاعات

 .(2559، ایونس و آلن) آوردمی فراهم را رفتاری

مشی و از قبیل خط های شرکتبررسی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر روی سیاست

تواند منجر به های حسابداری شرکت موضوع مهمی است؛ چرا که اعتماد بیش از حد میسیاست

( معتقد است که 9896) 9برد. به عنوان مثال رولتصمیماتی گردد که ارزش شرکت را از بین می

اعتماد بیش از نابودکننده ارزش شرکت،  2های ادغام و تحصیلدلیل درگیر شدن مدیران در فعالیت

های حسابداری گذاری، تأمین مالی و سیاستهای سرمایهحد مدیریتی است. اختلال در فعالیت

(. از 2595، 8دیوید و همکاران-و بن 2559و  2559یر و تاته، بر باشد )مالمندیتواند هزینهمی

افعی برای شرکت تواند تحت شرایطی منجر به ایجاد منسوی دیگر، اعتماد بیش از حد مدیریتی می

پذیری به وسیله مدیران دارای اطمینان بیش از حد نسبت به سایر گردد. برای مثال، انگیزه ریسک

 (.2599، 9بل و همکارانو کمپ 2599، 1مدیران دارای هزینه کمتری است )گرویس و همکاران

-روی منطق نمی گذاران و مدیران کاملاً ازهای ادبیات تحقیق، تصمیمات سرمایهبر اساس یافته

های خاصی که در بازارهای مالی باشد. لذا، تئوری بازار به صورت کارا قادر به توضیح ناهنجاری

رفتاری شده است. این رویه جدید -شود، نیست. این موضوع منجر به ظهور تحقیقات مالیکشف می

ان در بازارهای مالی از گیرد و بر رفتار مدیربه طور همزمان موضوع مالی و روانشناختی را در بر می
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کند. بر همین اساس در این تحقیق یک مدل اصلاح شده های روانشناختی تکیه میطریق سوگیری

اطمینانی ارائه شده و تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست های ریسکی شرکتها بررسی از بیش

 شده است.
 

 پيشينه پژوهشمباني نظري و مروري بر  -2
 ریسک بینی پیش در حسابداری ریسک معیارهای اطلاعاتی ( به محتوای9885مهنام ملایی )

 اند.  سیستماتیک پرداخته است. در این کار مدیران به عنوان یه متغیر مهم مد نظر قرار گرفته

( در پژوهشی با عنوان تأثیر هزینه نمایندگی و ذخایر نقدی بر 9889)عرب صالحی و دوستان 

گذاری جریانهای نقدی با بیش از حد مدیران ارشد و حساسیت سرمایهرابطه میان اعتماد به نفس 

شرکت پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  958ای شامل  استفاده از نمونه

به این نتیجه رسیدند که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد باعث افزایش  9899-9898

نقد شده است و همچنین، میزان ذخایر نقدی و هزینه نمایندگی  جریان-حساسیت سرمایه گذاری

 -شرکت باعث افزایش تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه گذاری

 % معنی دار نبوده است. 89جریان نقدی شده، تأثیر ذخایر نقدی در سطح اطمینان 

ثیر ارائه مجدد صورت های مالی و دلایل این ( به تا9888) آرزو علیخانی و  امید اخگر محمد

اند. یکی از  تهران پرداخته بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت اطلاعاتی ریسک کار بر

 دلایل این ارائه مجدد بیش اطمینانی مدیران بوده است. 

محافظه  ای با عنوان تأثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ( در مقاله9888فروغی و فلاح )

الی  9895شرکت و در سالهای  00ای متشکل از  کاری شرطی و غیر شرطی با استفاده از نمونه

به این نتیجه دست یافتند که اثر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر محافظه کاری شرطی و  9898

د، غیرشرطی منفی و معنی دار است، به عبارتی، وجود ویژگی اطمینان بیش از حد در مدیران ارش

( در 9888شود. عباس زاده و همکاران) سبب کاهش محافظه کاری در فرآیند گزارشگری مالی می

شرکتهای  در سود تقسیم بر سیاست مدیریتی حد از بیش اعتماد تأثیر "پژوهش خود با عنوان 

الی  9899شرکت پذیرفته شده در بازه زمانی  989 "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 حد از بیش اعتماد مقوله که دهدمی نشان پژوهش هایرا مورد بررسی قرار دادند. یافته 9889

 فرصتهای افزایش با ولی دارد تأثیر مستقیم بورسی شرکتهای سود تقسیم سیاست بر مدیریتی

حیدری  .شودمی معکوس سود، تقسیم سیاست بر مدیریتی حد از بیش اعتماد تأثیر سرمایه گذاری،

بر  مدیریت ازحد بیش نفس اعتمادبه رفتاری عامل تأثیر بررسی"( در مطالعه خود با عنوان 9888)

 به "آن در نمایندگی نظریة بر مبتنی و عوامل اقتصادی عوامل تعدیلی نقش هزینه: چسبندگی
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 توزیع، هایهزینه چسبندگی افزایش بر مدیریت ازحد بیش نفس رفتاری اعتماد به علت تأثیر بررسی

 اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای را پژوهش آماری است. جامعة اداری پرداخته شده و فروش

 اعتماد به متغیر تأثیر ها،یافته مطابق .دهدمی تشکیل 9889 تا 9899 طی سالهای تهران بهادار

 6220 به اول مدل در درصد 06 از واداری فروش توزیع، هایچسبندگی هزینه بر مدیریت نفس

 بیش نفس اعتمادبه رفتاری دهد عاملدرصد در مدل پنجم کاهش یافت که این موضوع نشان می

غفاری  محمدجواد نمازی و شود. محمدها میهزینه افزایش چسبندگی موجب مدیریت، ازحد

 معیاری عنوان به مالی های نسبت و مدیران اهمیت ( در یک کار تحلیلی پوششی به بررسی9881)

اند. توانایی مدیران به  تهران پرداخته بهادار اوراق بورس های شرکت در سهام بهینه سبد ابانتخ در

عنوان متغیر مقابل با بیش اطمینانی در این پژوهش مد نظر بوده است و در مدل آورده شده به آن 

 کمیته نقش بر تأکید با حسابرسی الزحمه حق و مدیران اعتمادی بیشپرداخته شده است. 

 سپاسی و اسدی مورد بررسی قرار گرفته است. )سحر مهدی سپاسی و حسابرسی در کار سحر

شود (. این کار که یکی از آخرین پژوهشات درباره بیش اطمینانی محسوب می9889اسدی  مهدی

 کاری نسبتا تحلیلی در این حوزه انجام داده است.

سررسید  ساختار درباره تصمیم بر را اعتماد بیش از حد مدیریتی ( تأثیر2599همکاران ) و 6وی

رئیس  و مدیرعامل وظیفه بودن یکی که نشان داد چینی آزمون نمودند. نتایج هایشرکت در بدهی

بدهی  سررسید ساختار اعتماد بیش از حد مدیریتی، باعث از معیارهای یکی عنوان به هیأت مدیره

 گردیده است.  تریضعیف

تأثیر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر روی ساختار »( در پژوهشی با عنوان 2598) 0توماک

به این نتیجه  2599الی  2552شرکت تولیدی در دوره زمانی  999با بررسی « سرمایه در ترکیه

رسید که رابطه بین اعتماد بیش از حد و اهرم مالی مبهم است و شواهد کافی در رابطه با تأثیر 

یش از حد مدیریت بر روی میزان اهرم مالی وجود ندارد. به هر حال وی به این مثبت اعتماد ب

نتیجه رسید که اندازه شرکت بر روی اهرم مالی، تأثیر مثبت و سودآوری بر روی اهرم مالی، تأثیر 

 منفی دارد.

( به این نتیجه رسیدند که مدیران دارای اطمینان بیش از حد به 2598دشماخ و همکاران )

دانند، در گذاری در شرکت را پر هزینه میاین که تأمین مالی خارجی به منظور سرمایهدلیل 

ها کنند. همچنین آنتری تقسیم میتر در آینده، سود نقدی کمگذاری بیشصورت نیاز به سرمایه

تر، این رابطه منفی تر و وجوه نقد کمهای دارای فرصت رشد کمبه این نتیجه رسیدند که در شرکت

الی  2552شرکت تونسی طی دوره زمانی  20( با بررسی 2598دیدتر است. عادل و تالبی )ش
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به این نتیجه رسیدند که سوگیری اطمینان و اعتماد بیش از حد، عاملی مهم در توضیح  2595

 بازارهای مالی است.

 

 پژوهشفرضيه هاي  -3

  وجود دارد.بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک مالی ارتباط معنادار 

 .بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک تجاری ارتباط معنادار وجود دارد 

 .بین بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک بازار ارتباط معنادار وجود دارد 

 

 شناسي پژوهش روش -4
طی  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تمامی شرکت های پژوهش، این آماری جامعه

 . است 9881 تا 9899 سالهای

 به شد. خواهد انتخاب آماری، جامعه از سیستماتیک حذف روش طریق از نمونه پژوهش، این در

 معیارهای دارای که است آماری جامعه در موجود های شرکت کلیه از متشکل نمونه، که ترتیب این

 باشند: زیر

 ها را در کنار یکدیگر قرار داد و  دادههر سال ختم شود، تا بتوان  28/92ها به  دوره مالی آن

 در قالب های تابلویی یا تلفیقی به کاربرد )حسب نتایج آزمون های پیش فرض(.

 باشند، تا نتایج عملکرد مالی، قابل  نداشته مالی دوره در تغییر پژوهش دوره طول در

 مقایسه باشند.

 سرمایه گذاری، هایشرکت  جمله از مالی، فعالیت های حوزه در فعال شرکت های جزء 

 فعالیت لحاظ از موسسات این اینکه بدلیل. نباشند مالی موسسات ها و بانک ها، بیمه

ها  شرکت سایر فعالیت به وابسته و بوده گذاری سرمایه از حاصل آنها اصلی درآمد و متفاوت

 شد. خواهند حذف تحقیق از بوده و ها متفاوت شرکت سایر با ماهیتاً است، لذا

 موجود 9881 الی 9898 زمانی دوره طول در تحقیق متغیرهای جهت نیاز مورد های داده 

 باشند، تا بتوان محاسبات را بدون نقص انجام داد.
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 ، قبل و پس از حذف سيستماتيكهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعدادشركت -1جدول 

 شرح
هاي  تعداد شركت 

 مشمول محدودیت

باقي تعداد   نمونه 

 مانده

 189  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تعدادشرکت

 ها:محدودیت

 801 929 9898های پذیرفته شده بعداز سال  شرکت

 869 8 گری مالی و بیمهگذاری و واسطههای سرمایه شرکت

 202 88 سال مالی متفاوت

یک های فاقد اطلاعات مورد نیاز )اطلاعات ناقص( در حداقل  شرکت
 سال از دوره تحقیق

901 89 

 

 آن گيرياندازه شيوه و پژوهش متغيرهاي -5

 یر و تاتهشاخص بيش اطميناني مالمندي -5-1

گذاری بیش از ( است که برای محاسبه آن از معیار سرمایهMO) 9شاخص بیش اطمینانی مدیریت

 شود:استفاده می( 2559و  2559یر و تاته )ها به پیروی از مالمندیدر دارایی 8حد

ها بر رشد های مدل رگرسیونی رشد داراییها از باقیماندهگذاری بیش از حد در داراییسرمایه

 شود:صنعت و طبق مدل ذیل محاسبه می -فروش بر مبنای سال

9)   
0 1  it it itSG AG   

 که در مدل فوق داریم:

itSG  رشد فروش در پایان دوره مالیt  برای شرکتi؛ 

itAG ها در پایان دوره مالی رشد داراییt  برای شرکتi؛ 

it های رگرسیونی در پایان دوره مالی باقیماندهt  برای شرکتi ها که مقدار مثبت این باقیمانده

ها )اطمینان بیش از حد مدیریتی( و مقدار منفی این گذاری بیش از حد در داراییبیانگر سرمایه

تر از حد مدیریتی( است. ها )اطمینان کمگذاری کمتر از حد در داراییها  بیانگر سرمایهباقیمانده

 ذیل است: ها به شرحنحوه محاسبه رشد فروش و رشد دارایی

2   )    1

1
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 های فوق داریم:که در مدل

itS میزان فروش در پایان دوره مالیt  برای شرکتi؛ 

1itS 
 ؛iبرای شرکت  t-1میزان فروش در پایان دوره مالی 

itTAها در پایان دوره مالی میزان کل داراییt  برای شرکتi؛ 

1itTA 
 .iبرای شرکت  t-1ها در پایان دوره مالی میزان کل دارایی 

 

 شاخص بيش اطميناني پيشنهادي -5-2

گذاری یر و تاته در محاسبه بیش اطمینانی مدیریت صرفا بر اساس سرمایهایراد مدل مالمندی

روانشناختی دخیل در بیش -ها و عدم توجه آن به ویژگی های شناختیبیش از حد در دارایی

سیاری عوامل مانند اطمینانی مدیریت است. بیش اطمینانی یک پارامتر کاملا کیفی است که ب

انتقادناپذیری )خودرای بودن( در برابر اطرافیان، عدم توجه به اصول علمی و آمار، اعتماد بنفس 

کاذب و حذف همه عوامل مستقل هوشمند از سیستم مدیریتی از جمله نشانه های آن محسوب 

ارشات قادر به یر و تاته بدلیل اتکای آن به صورت های مالی و گزشود. مدل کیفی مالمندیمی

نشان دادن این عوامل نیست. برای آنکه بتوان یک مدیر بیش اطمینان را بسیار سریعتر و دقیقتر 

توان برای هر یک از عوامل شناختی بالا یک نشانه در نسبت به مدل مرسوم مشخص نمود می

تری قادر گزارشات مالی به عنوان شاخص تعریف کرد و به این ترتیب مدل با دقت و سرعت مناسب

 خواهد بود مدیر بیش اطمینان را مشخص کند. 

ها عوامل زیر به گذاری بیش از حد در داراییدر این تحقیق، برای جبران نقاط ضعف معیار سرمایه

 مدل اضافه شد:

 برای مهم ابزارهای از یکی باشد و می سهم هر درآمد به قیمت : نسبتPERشاخص 

 بر که سهمی برحسب بازار قیمت نسبت صورت به نسبت این. است ها شرکت سهام گذاری ارزش

آید. مدیر بیش اطمینان در دراز مدت قطعا موجب  می دست به شده، تقسیم سهم هر سالیانه درآمد

افزایش این شاخص خواهد شد. الگوی تغییرات این نسبت در حضور مدیر بیش اطمینان دچار 

 تفاوت خواهد بود.تغییر شده و روند افزایش آن با الگوهای قبلی م

: این شاخص که در صورت های مالی قابل مشاهده است به UR 95عدم آمادگیِ رد پیشنهاد

شود که در آن تقاضای مدیر شرکت برای مواردی مانند افزایش سرمایه رد  وضعیتی اطلاق می

انجام شود. یک مدیر بیش اطمینان برای مواجهه با چنین حالتی آماده نبوده و پیش بینی سود  می

 شده در گزارشات مالی قطعا دچار خطای فاحشی خواهد شد.
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توان بیش اطمینانی مدیریت را به صورت زیر بیان با ترکیب این دو شاخص جدید با مدل قبلی می

 کرد:

1 )  
0 1 2 3   it it it itMo PER UR     

 

 αشود. ضرایب یر و تاته تعریف میمشابه شاخص بیش اطمینانی مالمندی εitکه در فرمول فوق 

بدلیل آنکه ماهیت دائمی  URکند. دقت شود که  اهمیت هر یک از پارامترها در مدل را مشخص می

شود و در غیر اینصورت در و قطعی ندارد صرفا در صورت مخالفت با افزایش سرمایه اعمال می

 برابر صفر خواهد شد.  UR، 1رابطه 

 

 ریسك ها -5-3
عبارت است از تغییر در بازده که ناشی از نوسانات کلی بازار  (: ریسک بازارMR) 99ریسک بازار

، از ضریب 9881است. برای سنجش آن با توجه به مراجع مختلف مانند حبیبی ثمر و دوستان 

بتوان ریسک بازار را تا ها استفاده گردیده است. البته روشهای دیگری نیز وجود دارد بتای شرکت

با استفاده از روش ارزش در معرض خطر میزان  9889ن و نریمان برآورد کرد. برای نمونه زمردیا

 اند. ورد محاسبه قرار دادهمریسک چهار بازار فعال کشور مانند سهام، طلا، ارز و مسکن را  ،بازده

هاى گوناگونى وجود دارد. یکى از این  راه تجاری ریسکبراى محاسبه (: BR)92ریسک تجاری

تى است. اگر مقدار تولید و سود قبل از بهره و مالیات براى یک دوره ها استفاده از اهرم عملیا راه

صورت گرفته است )در  ریسک تجارى ها با توجه به بینى پیش بینى شده باشد، این حسابدارى پیش

توان انتظار داشت که مقدار واقعى فروش و سود قبل از بهره و مالیات با مقادیر  صورت مى آن

اصطلاح داراى انحراف باشد(. این انحراف هرچه بیشتر باشد میزان  بهشده متفاوت و  بینى پیش

اشتباهى است  میزاندهنده  ریسک تجارى بیشتر خواهد بود. از آنجا که درجه اهرم عملیاتى نشان

توان  دهد براى تعیین ریسک تجارى مى رخ مى (EBTT) بینى سود قبل از بهره و مالیات که در پیش

که برابر با درصد تغییرات سود قبل از بهره و مالیات بر درصد تغییرات فروش  از آن استفاده کرد

 باشد. می

9)    %

%






EBIT
OL

S
 

 بینى سود قبل از بهره و مالیات تر باشد، ریسک خطاى پیش هر اندازه درجه اهرم عملیاتى بزرگ

(EBTT)  سود قبل از بهره و مالیات منفى  شود و در نتیجه احتمال اینکه مقدار واقعى بیشتر مى

 .شود بیشتر خواهد شد
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کند که شرکت بخواهد در مورد ترکیب  همچنین درجه ریسک تجارى هنگامى تغییر مى

هاى ثابت و متغیر تولید تغییر کنند. اگر  طورى که هزینه هاى آن تصمیمات جدیدى بگیرد به دارائى

آن شرکت تغییر کند، درجه و میزان ریسک تجارى  سر هاى تولید شرکت، نقطه سربه با تغییر هزینه

سر شرکت باعث افزایش درجه  طور کلى بالا رفتن نقطه سربه به. شرکت نیز تغییر خواهد کرد

 .شود سر باعث پائین آمدن درجه ریسک آن مى ریسک آن و پائین آمدن نقطه سربه

ل اهرم مالی استفاده (: برای محاسبه ریسک مالی در این تحقیق از فرموFR) 98ریسک مالی

ها در پایان ها بر ارزش دفتری کل داراییشده است که این متغیر از تقسیم ارزش دفتری کل بدهی

 آید.سال مالی بدست می
 ریسک مالی  =ارزش دفتری کل داراییها /  ارزش دفتری کل بدهیها 

 

% است و 9کمتر از با توجه به جدول شماره دو، مقدار سطح معناداری تمام متغیرهای پژوهش 

بنابراین، همگی متغیرهای پژوهش در دوره مورد بررسی در سطح پایا هستند. سپس، به شناسایی 

شود. روشهای دیگری نیز برای ارزیابی ریسک مالی  ها پرداخته می روش مناسب برای تحلیل داده

ش در معرض خطر و معیارهای ریسک ارزتوان به اند که از آن جمله میمورد استفاده قرار گرفته

روشی  9886آقامحمدی و دوستان . اشاره کردمتوسط ارزش در معرض خطر در بازارهای مالی 

به عنوان یک ترکیب خطی از دو معیار ارزش در معرض ریسک مالی معیار جدید برای برآورد یک 

ک مالی توان آن را معیار محاسبه ریساند که میتعریف کرده  خطر و متوسط ارزش در معرض خطر

  در نظر گرفت. 

 

 پژوهش هاي یافته -6
 برای ها باید به صورت پانلی مورد استفاده قرار گیرند. داده دهد می نشان چاو، آزمون نتایج

 از شود استفاده تصادفی اثرات یا ثابت اثرات مدل از مدل، پارامترهای تخمین برای که این تعیین

است و بنابراین، برای  59/5آزمون هاسمن بیشتر از که سطح معناداری  شد استفاده هاسمن آزمون

آزمون فرضیه باید از مدل اثرات تصادفی استفاده نمود. نتیجه آزمون فرضیه تحقیق با استفاده از 

ارائه  2در جدول شماره  (EGLS) تعمیم یافته برآوردی مربعات مدل اثرات تصادفی و روش حداقل

 بیش اطمینانی با مدل پیشنهادی بدست آمده است. شده است. تمامی نتایج بر اساس محاسبه
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 نتایج آزمون فرضيه هاي تحقيق -2جدول

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضرایب 

 559/5 996/8 509/5 292/5 مقدار ثابت

 555/5 189/2 589/5 588/5 ریسک مالی

 555/5 982/9 522/5 562/5 ریسک تجاری

 989/5 992/9 552/5 558/5 ریسک بازار

 555/5 662/8 598/5 999/5 اندازه

 F 992/89آماره 
 2822/5 ضریب تعیین

 158/5 ضریب تعیین تعدیل شده

 891/9 واتسون -مقدار دوربین F 555/5احتمال آماره 

 

)برابر  ±869/9بزرگتر از  ریسک مالیمتغیر  t، از آنجا که آماره 2با توجه به نتایج جدول شماره 

ریسک است، ارتباطی معنادار و خطی بین  59/5ها کمتر از ( بوده و سطح معناداری آن189/2با 

-با بیش اطمینانی مدیریت شرکت بر اساس مدل پیشنهادی، برقرار است. بر همین اساس می مالی

و  بیش اطمینانی مدیرانبین توان بیان کرد که فرضیه اول تدوین شده تحقیق مبنی بر اینکه 

 گیرد.ارتباط معنادار وجود دارد، مورد تأیید قرار میمدیریت ریسک مالی 

( است و سطح معناداری 982/9) ±869/9بزرگتر از  2در جدول  ریسک تجاریمتغیر  tآماره 

با بیش اطمینانی  ریسک تجاریاست، لذا ارتباطی معنادار و خطی بین  59/5ها کمتر از آن

توان بیان کرد که فرضیه دوم تدوین شده تحقیق مدیریت شرکت برقرار است. بر همین اساس می

ارتباط معنادار وجود دارد، مورد بیش اطمینانی مدیران و مدیریت ریسک تجاری بین مبنی بر اینکه 

 گیرد.تأیید قرار می

 ریسک بازارمتغیر  tدهد که آماره مینشان  همچنین نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه سوم

است، لذا ارتباطی معنادار و  59/5ها بیشتر از ( بوده و سطح معناداری آن992/9) ±869/9کمتر از 

توان باشد. بر همین اساس میبا بیش اطمینانی مدیریت شرکت برقرار نمی ریسک بازارخطی بین 

بیش اطمینانی مدیران و مدیریت بین بیان کرد که فرضیه سوم تدوین شده تحقیق مبنی بر اینکه 

 -همانطور که مشهود است، آماره دوربینشود. ارتباط معنادار وجود دارد، رد میریسک تجاری 

است  555/5نیز  Fقرار دارد. ضمناً سطح معناداری آماره  9/2و  9/9است که بین  891/9واتسون  

، 2بوده و نشان از معناداری مدل دارد. دیگر نکته قابل توجه در جدول شماره  59/5تر از که پایین

باشد درصد می 28222باشد. مقدار ضریب تعیین مدل مورد استفاده حدود ضریب تعیین مدل می

و  وسیله متغیرهای مستقلدرصد از تغییرات متغیر وابسته به 28222دهد حدود که نشان می
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کنترلی قابل توضیح است. برای بررسی ضمنی قدرت مدل پیشنهادی، این آزمون یکبار نیز بر 

یر و تاته برای بیش اطمینانی محاسبه شد. این کار علاوه بر تایید نتایج اساس مدل قدیمی مالمندی

ر ها با بیش اطمینانی، نشان داد مقدا داری روابط ریسکاز نظر معنی 2بدست آمده در جدول 

کاهش یافته است. این عدد  28211بوده، به  28222ضریب تعیین مدل که در مدل پیشنهادی ما 

% رابطه مناسبتری با متغیرهای مستقل و کنترلی 6دهد که مدل پیشنهاد شده ما تقریبا نشان می

تواند معیاری برای ارزیابی قدرت مدل پیشنهادی نسبت به مدل پیشین دهد و این مینشان می

 د.باش

 

 نتيجه گيري و بحث -7
در این مقاله رابطه اطمینان بیش از حد مدیر و ریسک های گوناگون بازارهای مالی مورد 

متون  است. روانشناسی در شده شناخته پدیده یک حد از بیش بررسی قرار گرفته است. اطمینان

 واقع از بیش برآورد افراد اند. نخستداده ارایه از حد بیش اطمینان از تعریف دو به روانشناسی مربوط

 هر بینند. درمی هست، واقعاً که چهآن  از ترمعین را رویداد دارند. دوم، افراد یک خود هایتوانایی از

 حال در دیگران است. از تردقیق باور است که اطلاعاتش این بر این موارد، فرد بیش اطمینان از یک

 و مالی روی تصمیمات بر فرا اطمینانی را بازتاب تا اندشده علاقمند مالی بیشتر اقتصاددانان حاضر،

 اقتصاددانان از بسیاری که است شده منجر رویکردها کنند. این مشاهده مالی بازارهای عملکرد

 واریانس واقع از کمتر ارزیابی و میانگین واقع از بیش ارزیابی عنوان را به حد از بیش اطمینان

-می فرااطمینانی که دارند نظر توافق موضوع ها بر این پژوهش همه. کنند تعریف توزیع اطلاعات

 نتایج چکیده و اطلاعات، پیچیده وظایف نظیر عناصری بازارهای مالی که چرا یابد؛ تداوم تواند

آورد. بررسی می فراهم را رفتاری هایویژگی چنین موجبات که دارند خود در به مهارت وابسته

های مشی و سیاستهای شرکت از قبیل خطمدیریتی بر روی سیاستتأثیر اعتماد بیش از حد 

تواند منجر به تصمیماتی حسابداری شرکت موضوع مهمی است؛ چرا که اعتماد بیش از حد می

تواند تحت برد. از سوی دیگر، اعتماد بیش از حد مدیریتی میگردد که ارزش شرکت را از بین می

شرکت گردد. این موضوع ریشه در ظهور تحقیقاتی با عنوان  شرایطی منجر به ایجاد منافعی برای

رفتاری دارد. این رویه جدید به طور همزمان موضوع مالی و روانشناختی را در بر -تحقیقات مالی

های گیرد و بر رفتار عاملان دخیل در بازارهای مالی از جمله مدیران از طریق سوگیریمی

های شرکت 89های مالی یق تلاش شد تا با استفاده از دادهدر این تحقکند. روانشناختی تکیه می

ها و و جدیدترین روش 9881تا  9899های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال

ایراد مدل ها، به ارزیابی ارتباط بیش اطمینانی مدیریت با مدیریت ریسک پرداخته شود. بدلیل مدل
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ها گذاری بیش از حد در داراییریت که صرفا بر اساس سرمایهمرسوم محاسبه بیش اطمینانی مدی

طراحی شده و هیچ توجهی به عوامل روانشناختی دخیل در بیش اطمینانی نداشته است در این 

تحقیق ابتدا عوامل روانشناختی موثر در بیش اطمینانی شناسایی شد و سپس در صورت های مالی 

ردیم. با اصلاح مدل مرسوم بیش اطمینانی و اضافه کردن و گزارشات، معادل کمی آنها را مشخص ک

دو شاخص کاملا کیفی به آن در مدل پیشنهادی در این مقاله توانستیم با دقت بیشتری بیش 

ارزیابی و تجزیه و تحلیل فرضیات اطمینانی مدیر و رابطه آن با انواع ریسک را مشخص کنیم. 

مدیریت ریسک مالی و مدیریت ریسک تجاری  بین بیش اطمینانی مدیران وتحقیق نشان داد 

اطمینانی مدیران و  ارتباط معنادار وجود دارد. ولی این در حالی است که ارتباط معنادار بین بیش

 مدیریت ریسک بازار مشاهده نشده است.
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