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Abstract : 

The present research is aimed at investigating the relationship among managerial 
overconfidence, internal information quality, and investment efficiency in companies 

listed on the Tehran Stock Exchange (TSE). To this end, the financial information of 

84 companies listed on the Tehran Stock Exchange (TSE) during the years 2014-2021 
was employed. The research results indicate a positive significant relationship among 

the internal information quality, investment efficiency, and overinvestment; however, 

the relationship between the quality of internal information and underinvestment is 

negative and significant. Further, the results revealed that managerial overconfidence 
improves the relationship between the internal information quality and investment 

efficiency, while it weakens the relationship among the earning announcement rate, the 

accuracy of profit forecast by management, and overinvestment. Nevertheless, the 
opposite applies concerning the absence of updated financial statements due to 

significant errors. Moreover, the relationship among the earning announcement rate, 

the accuracy of profit forecast by management, and underinvestment is not affected by 
managerial overconfidence; but managerial overconfidence strengthens the relationship 

between the absence of updated financial statements due to significant mistakes and 

underinvestment. 
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 : چكیده 

ارزیابی کارایی سرمایه  این پژوهش  از حد  هدف  اطمینان بیش  بر کیفیت اطلاعات داخلی و  گذاری مبتنی 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برای این منظور از اطلاعات مالی  هامدیریتی در شرکت

سال  84 طی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  نتایج    1392-1399های  شرکت  شد.  استفاده 

ارتباط گذاری  گذاری و بیش سرمایه پژوهش نشان می دهد که بین کیفیت اطلاعات داخلی با کارایی سرمایه 

گذاری ارتباط منفی و معناداری مثبت و معناداری وجود دارد اما بین کیفیت اطلاعات داخلی با کم سرمایه 

وجود دارد. در ادامه نتایج بیانگر آن بود که اطمینان بیش از حد مدیریتی ارتباط بین کیفیت اطلاعات داخلی  

بیش از حد مدیریتی ارتباط بین سرعت اعلان   کند. همچنین اطمینانگذاری را تقویت میو کارایی سرمایه 

کند که در رابطه با عدم  گذاری تضعیف میبینی سود توسط مدیریت را با بیش سرمایه درآمد و دقت پیش

صورت میوجود  صدق  مورد  این  عکس  اهمیت  با  اشتباهات  از  ناشی  شده  ارائه  تجدید  مالی  کند.  های 

بینی سود توسط مدیریت  اط بین سرعت اعلان درآمد و دقت پیشبعلاوه اطمینان بیش از حد مدیریتی ارتب

با کم سرمایه  تاثیر قرار نمیرا  ارتباط بین عدم وجود گذاری تحت  اطمینان بیش از حد مدیریتی  اما  دهد. 

 کند. گذاری را تقویت میهای مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات با اهمیت و کم سرمایه صورت

 .گذاریگذاری، کم سرمایه اطمینان بیش از حد ، کیفیت اطلاعات داخلی، بیش سرمایه  واژگان کلیدی:
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 مقدمه. 1

مشارکت تصمیمات  بورسمبنای  که  است  اطلاعاتی  بهادار،  اوراق  بازار  در  بهادار    کنندگان  اوراق 

اطلاعات مزبور  پذیر است که  گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکانکند. تصمیممنتشر می

های  به موقع، مربوط، با اهمیت و نیز کامل و قابل فهم باشند. چنانچه اطلاعات افشا شده از ویژگی

ها برخوردار نباشند، بدون تردید سازوکار کشف قیمت در بازار به درستی عمل  فوق یا بعضی از آن

قیمت و  کرد  شیوهنخواهد  به  اوراق  شدگذاری  نخواهد  انجام  مطلوب  دو  ای  و    (. 2019،  1)چن 

شناخت درست واحد تجاری   نیازمند  مالی خود  منابع  بهینه  بازار سرمایه جهت تخصیص  فعالان 

هستند. بنابراین، آنان همواره در جستجوی اطلاعات مرتبط با واحد تجاری می باشند تا بر اساس  

ینه  آن تصمیم مناسب اتخاذ نمایند. گزارشگری مالی یکی از منابع اطلاعاتی مورد استفاده در این زم

است. افراد برای اتخاذ تصمیمات مناسب باید اطلاعات مندرج در گزارش های مالی را با اطلاعات  

گزارشگری   نظری  مفاهیم  با  مطابق  نمایند.  ترکیب  آورند،  به دست می  منابع  سایر  از  که  مرتبطی 

این اطلاعات  مالی ایران، هدف اولیه گزارشگری مالی، تهیه اطلاعاتی مفید برای استفاده کنندگان از  

است و اطلاعات مالی برای مفید بودن باید از خصوصیات کیفی خاصی برخوردار باشند. برخی از  

باشند.    می  بودن  مفید  این  افزاینده  دیگر،  برخی  و  اطلاعات  بودن  مفید  لازمه  کیفی  خصوصیات 

امل تاثیرگذار دهد یکی از عو( نشان می2022، 2های انجام شده )نظیر چیو و همکاران نتایج پژوهش

های دارای اطمینان  شرکت بر کیفیت اطلاعات، اطمینان بیش از حد مدیریتی است. وی معتقد است  

زمان وجود جریان در  مدیریتی  از حد  بیش سرمایهبیش  بیشتر مستعد  کافی،  داخلی  نقدی  -های 

 تر است.های دارای محدودیت مالی، قوی گذاری هستند و این اتفاق برای شرکت 
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 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش  2

-دارد که روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می رفتاری که از تلفیق روانتئوری مالیه  

کند. از آنجا که خطای شناختی و انحرافات بر نظریات  گیری مالی نقش ایفا می شناسی در تصمیم

ی نیز اثرگذار خواهد بود. به عبارت دیگر مالیه های مالگذارد بنابراین بر گزینهگذاری اثر می سرمایه

گیری است امروزه ایده رفتار کاملاً عقلایی  شناختی در تصمیمنرفتاری به دنبال تاثیر فرایندهای روا

مطلوبیتسرمایه کردن  حداکثر  دنبال  به  همواره  که  و  گذاران  رفتار  توجیه  راستای  در  هستند  شان 

بناب بازارها کافی نیست،  پارادایمی دانست که با توجه به آن،  راین مالیه رفتاری را می واکنش  توان 

گیرند که دو فرض اصلی و محدودکننده هایی مورد مطالعه قرار می بازارهای مالی با استفاده از مدل

بیشینه یعنی  سنتی  میپارادایم  کنار  را  کامل  عقلانیت  و  انتظار  مورد  مطلوبیت   گذاردسازی 

 . (2018، 3)بوزگوئندا

مهم از  از حد، یکی  بیش  نظریهاطمینان  در  است که هم  مالی رفتاری مدرن  مفاهیم  های  ترین 

عنوان  رفتاری را به  شناسان یك فرد با این ویژگیای دارد. روانشناسی جایگاه ویژهمالی و هم روان 

آنچه که  کنند که اعتقاد دارد اطلاعات و دانش ایشان بسیار دقیق است )بیش از  فردی تعریف می

هاید نظر  به  دارد(.  روان   4واقعیت  به  مربوط  دادهمتون  ارائه  اعتمادی  فرا  از  تعریف  دو  اند.  شناسی 

از توانایی از واقع  برآورد بیش  افراد  افراد یك رویداد را معیننخست،  از  های خود دارند. دوم،  تر 

د انسان دانش و مهارت خود  شوبینند. اعتماد به نفس بیش از حد سبب میآنچه که واقعاً هست، می

و ریسك از حد  بیش  را کمرا  رویدادها  ها  و  کند روی مسائل  و احساس  بزند  از حد تخمین  تر 

مالی   اقتصاددانان  در حال حاضر،  نباشد.  گونه  این  واقع  در  است  که ممکن  در حالی  دارد،  کنترل 

مالی و عملکرد بازارهای مالی    اند تا بازتاب فرا اعتمادی را بر روی تصمیماتمند شدهبیشتر علاقه

کنند همکاران   مشاهده  و  در  (.  2022،  5)کیائو  ویژه  به  حد  از  بیش  اطمینان  مانند  مدیریتی  عوامل 
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شرکت در  و  مالی  ناکارآمد  دارد  بازارهای  اهمیت  هستند،  ضعیف  راهبری  نظام  دارای  که  هایی 

 (.  2019، 6ویتانووا)

فرصتواحد با  همواره  تجاری،  سرمایههای  روهای  زیادی  میبهگذاری  نیازمند رو  و  شوند 

سرمایهتصمیم یك  به  نسبت  منطقی  اقتصادی  گیری  واحد  یك  منظور،  بدین  هستند.  بهینه  گذاری 

گذاری را با توجه به محدودیت های مختلف، باید حد یا میزان سرمایهگذاری در طرحبرای سرمایه

ب توجه  با  دهد.  قرار  توجه  توسعه سرمایهمنابع، مورد  بر مسئله  منابع، علاوه  گذاری، ه محدودیت 

کارایی )سرمایهافزایش  است  اهمیت  با  مسائل  جمله  از  نیز  ساروکلاییعلیگذاری  آئین،    نژاد  و 

1393 .) 

با ارزش فعلی  که شرکت تنها در تمام پروژهشود  گذاری زمانی حاصل میسرمایهکارایی   های 

این مطلب در صورتی سازگار است که بازار کامل باشد و هیچ یك  مثبت سرمایه گذاری کند. البته  

 های نمایندگی وجود نداشته باشد.از مسائل، بازار ناقص از جمله گزینش نادرست و هزینه

 :گذاری، حداقل دو معیار نظری وجود دارددر تعیین کارایی سرمایه

بیان می .1 اول:  مالی فرصتمعیار  تأمین  منظور  به  که  به جمع سرمایههای  کند  نیاز  گذاری، 

پروژه بازارکارا، همه  در یك  دارد.  منابع وجود  مثبت،  آوری  فعلی  ارزش  با خالص  های 

اگر چه، تعداد زیادی از تحقیقات موجود در حوزه ی مالی نشان  باید تأمین مالی شوند. 

د، یکی سازهای مالی، توانایی مدیران در تأمین مالی را محدود میداده است که محدودیت

های مواجه با  محدودیت تأمین توان استنباط نمود آن است که شرکتاز مواردی که می

هایی با ارزش  مالی، از قبول و انجام پروژه های زیاد تأمینمالی، ممکن است به دلیل هزینه

 .شودگذاری منجر میفعلی خالص مثبت، صرف نظر نمایند که این امر، به کم سرمایه

به تأمین مالی بگیرد، هیچ تضمینی وجود بیان میمعیار دوم:   .2 اگر شرکت تصمیم  کند که 

سرمایه که  شود ندارد  انجام  آن  با  صحیحی  با    .گذاری  است  ممکن  مدیران  مثال،  برای 

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوءاستفاده از منابع موجود،  انتخاب پروژه

 
6 .  Vitanova 
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کنند  بینی مید. بیشتر مقالات موجود در این حوزه، پیشگذاری ناکارا نمایناقدام به سرمایه

پروژه انتخاب  سرمایهکه  بیش  موجب  میهای ضعیف،  این  گذاری  از  اندکی  تعداد  شود. 

پیش نیز  پروژهبینی میمقالات  انتخاب  که  -تواند سبب کم سرمایههای ضعیف، میکنند 

 .(1390)ثقفی و معتمدی فاضل،  گذاری گردد

های مالی شرکت، وضعیت  ای اشاره دارد که در آن گزارشاطلاعات داخلی، به محدودهکیفیت  

موقع ارائه  صورت صادقانه و بهگیری و بهاقتصادی و عملکرد آن را در طی یك دوره زمانی اندازه 

تصمیممی از  مشترکی  کارکرد  شرکت  داخلی  اطلاعات  سرمایهنمایند.کیفیت  شرکت،  های  گذاری 

افش واسطهتصمیمات  پوششی  اختیاری شرکت، تصمیمات  فردی  اسازی  اقدامات  و  اطلاعاتی  های 

گذاران در کسب اطلاعات خصوصی است. این احتمال وجود دارد که هرکدام از مشخصات  سرمایه

به چشم توجه  اعلانبا  که  نقشی  بر  نتیجه  در  و  کند  تغییر  شرکت  مدنظر  در  اندازهای  سود  های 

 (. 2016، 7ها دارند، تأثیرگذار باشند )گای گذاران و تغییر آنرمایهبخشی به باورهای سآگاهی

 عوامل  صحیح شناخت عدم کندمی خودنمایی تهران بورس در حاضر حال در که ایمسئله

 کارایی که شودمی سبب صحیح شناخت عدم باشد. اینمی گذاریسرمایه بر تصمیمات موثر رفتاری

 اتلاف سبب نهایت در و نکنند  پیدا تخصیص  و  تجهیز درستی به مالی منابع و کند کاهش پیدا بازار

 گردد. می بازار این در منابع

 بنابراین هدف تحقیق حاضر، پاسخ به سوالات زیر است: 

 اثر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر کیفیت اطلاعات داخلی چگونه است؟  .1

 گذاری چگونه است؟اثر کیفیت اطلاعات داخلی بر کارایی سرمایه  .2

به نقش تعدیل  .3 با توجه  بر کارایی سرمایه گذاری  اثر اثر کیفیت اطلاعات داخلی  گر 

 اطمینان بیش از حد مدیریتی چگونه است؟
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 . پیشینه پژوهش 2-1

اطمینان بیش از حد  اثرات محدودیت (، در پژوهش خود  2022چیو و همکاران ) های مالی و 

نتایج بیانگر آن بود   های نقدی را بررسی نمودند.گذاری به جریانسرمایه  مدیریتی را بر حساسیت  

محدودیت سرمایهکه  حساسیت  مدیریتی،  حد  از  بیش  اطمینان  و  مالی  جریانهای  به  های  گذاری 

های دارای اطمینان بیش از  دهند که شرکت ها نشان می دهد. علاوه بر این یافتهنقدی را افزایش می

مدیریتی   جریانحد  وجود  زمان  سرمایهدر  بیش  مستعد  بیشتر  کافی،  داخلی  نقدی  گذاری  های 

 تر است.  های دارای محدودیت مالی، قویهستند و این اتفاق برای شرکت 

های  (، در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که تمامی تورش2022)  8العابدین و همکاران زین

سرم عملکرد  و  ریسك  به  تمایل  بر  میایهشناختی  تاثیر  قویگذاران  کنترل  تورش  ترین گذارند. 

های شناختی گذاری است. همچنین سایر تورشکننده تمایل به ریسك و عملکرد سرمایهبینیپیش

 گذاری داشتند. نیز رابطه مثبتی با عملکرد سرمایه

همکاران و  که  2022)9هوآنگ  رسیدند  نتیجه  این  به  خود  پژوهش  در    تعهد  هایمحدودیت(، 

کارایی سرمایه بهبود میسهام،  را  بیش سرمایهگذاری  در کاهش  عمدتاً  منعکس  بخشد، که  گذاری 

کارایی سرمایهمی و  تعهد سهام  بین محدودیت  مثبت  ارتباط  بعلاوه،  برای  گردد.  گذاری، خصوصاً 

غیرشرکت دارای محدودیتدولتی، شرکت های  و شرکت  های  بالاهایی که ریسكمالی  یی پذیری 

 داشتند بیشتر مشهود بوده است. 

(، در پژوهش خود با عنوان سیاست صنعتی و کارایی سرمایه گذاری شرکتی  2022)10ژو و ژائو 

گذاری، اثر منفی و معناداری  سیاست صنعتی با تقویت بیش سرمایه  یاحیابه این نتیجه رسیدند که  

سرمایه  کارایی  شرکت بر  دو گذاری  همچنین  است.  داشته  و    ها  سرمایه  تخصیص  کارایی  متغیر 

 اطمینان بیش از حد مدیریتی تاثیر دوچندانی بر این رابطه خواهند داشت. 

 
8 .  Zain ul Abdin et al 
9 .  Huang et al 
10 .  Zhou & Zhao 
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(، در پژوهش خود با عنوان »پرورش فرا اعتمادی: رابطه بین قدرت رهبری، فرا  2019ویتانووا )

اعتمادی  اعتمادی و عملکرد شرکت« به این نتیجه دست یافت که قدرت رهبری باعث افزایش فرا  

-تر اغلب عملکرد آینده سازمان خود را بیش از حد ارزیابی میشود و رهبران قدرتمندمدیران می

به و  کنند.  مثبت  تأثیر  حد  از  بیش  نفس  به  اعتماد  این  که  بود  آن  دهنده  نشان  ایشان  نتایج  علاوه 

نوآوری، رقابت شدید و... های  هایی که با چالش معناداری بر عملکرد کلی سازمان دارد و شرکت 

 رو هستند باید هزینه داشتن رهبر قدرتمند را بپردازند.روبه

های رفتاری مدیران با تمرکز بر اطمینان بیش از حد به این  در بررسی تورش(،  2018)11وانگ

های کلاسیك  ها، مدیران با تمرکز بر تجربیات مدیریتی و تئورینتیجه دست یافت که اگر در بنگاه

های خود را اداره نماید، در تصمیمات خود از مشورت مدیران دیگر استفاده  صادی زیر مجموعهاقت

نخواهند کرد و از منظر مالیه رفتاری دچار تورش اطمینان بیش از حد در تصمیمات سرمایه گذاری  

 خود خواهد شد. 

مدیریتی و ریسك سقوط  (، در پژوهشی با عنوان »اطمینان بیش از حد  2016)12کیم و همکاران 

قیمت سهام« نشان دادند که پس از کنترل مدیریت سود برگرفته از مسائل نمایندگی، وجود ویژگی  

 دهد.اطمینان بیش از حد در مدیریت، احتمال سقوط قیمت سهام را افزایش می

ی بینی مدیریت بر کارای(، در پژوهش خود با عنوان»تأثیر کیفیت پیش1401دهقان و همکاران)

بینی سود  گذاری با در نظر گرفتن نقش ساختار مالکیت« به این نتیجه رسیدند که دقت پیشسرمایه

کارایی سرمایه بر  معنادار  و  مثبت  بهتأثیر  دارد.  پیش گذاری  تأثیر دقت  نهادی،  بینی  علاوه، مالکیت 

کارایی سرمایه بر  نمیسود  تعدیل  را  تأثیر دقت  گذاری  مالکیت،  تمرکز  اما  بر  پیشکند؛  بینی سود 

 کند. گذاری را تعدیل میکارایی سرمایه

های مالی پرداخت.  (، به بررسی تاثیر بیش اعتمادی مدیران بر احتمال وجود بحران 1400نعمتی)

ی زمانی مورد بررسی، بین بیش اعتمادی مدیران و  نتایج حاصل از این پژوهش نشان داد که در بازه 

 
11 .  Wang 
12 .  Kim et al 
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بحران  وجود  رااحتمال  مالی  بیش  بطه های  دیگر،  عبارت  به  دارد.  وجود  معناداری  و  مثبت  ی 

 .شودها میهای مالی در شرکت اعتمادی مدیران باعث افزایش احتمال وجود بحران

همکاران  و  سوگیری1398)  جمشیدی  بررسی  به  خود  پژوهش  در  عملکرد  (،  و  رفتاری  های 

پرداختند.  سرمایه تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  حقیقی  که گذاران  بود  آن  دهنده  نشان  نتایج 

گذاران کمابیش رایج است. همچنین  های فرا اعتمادی، نماگری و اثر تمایلاتی میان سرمایهسوگیری

گذاران ارتبـاط معنـاداری وجـود دارد،  های فرا اعتمادی و نماگری با عملکرد سرمایهبین سوگیری

معنا تمایلاتی  اثـر  بـرای  ارتبـاط  ایـن  کـه  بهدر حـالی  نیست.  با  طور مشخص سرمایهدار  گذاران 

کرده کسـب  بـالاتری  بازدهی  متمرکزتر  پرتفوی  همچنین  و  بالاتر  پرتفوی  همچنین گردش  اند. 

 اند.اند، میانگین بازدهی بیشتری داشتهگذارانی که سهام برنده گذشته را خریداری کردهسرمایه

ها  استراتژی کسب و کار بر محیط اطلاعاتی شرکت(، به بررسی تاثیر  1397شاکری و مرفوع )

داری بین استراتژی کسب و کار و  پرداختند. نتایج بدست آمده بیانگر آن بود که رابطه مثبت و معنی

ها )عدم تقارن اطلاعاتی و تغییرپذیری بازده سهام، خطای پیش بینی سود(  محیط اطلاعاتی شرکت

استر چه  هر  که  معنی  این  به  دارد  تهاجمیوجود  شرکت  وکار  کسب  تقارن  اتژی  عدم  باشد،  تر 

 اطلاعاتی، تغییرپذیری بازده سهام و خطای پیش بینی سود در آن شرکت بیشتر است. 

( دژدار  و  ریاحی  رتبه1396تاجمیر  به  تورش(،  رفتاری سرمایهبندی  با  های  مواجهه  در  گذاران 

نتایج به اساس  بر  سیاسی پرداختند.  مهم  اطلاعات  و  بهینه  اخبار  تورش  آمده سه  تازه  دست  بینی، 

گذاران در مواجهه با مسائل و اطلاعات  های رفتاری سرمایهترین تورشگریزی مهمگرایی و پشیمان

 سیاسی بوده است. 

( و همکاران  معیار خوش1396صالحی  بررسی  به  پژوهشی  در  بر (،  آن  تأثیر  و  مدیریتی  بینی 

در نظر گرفتن وجود و یا عدم وجود محدودیت مالی    گذاری به جریان نقدی با حساسیت سرمایه

ارتباط  در شرکت ایشان،  نتایج پژوهش  بهادار تهران پرداختند.  اوراق  های پذیرفته شده در بورس 

-گذاری را در میان کل نمونه، و همبینی مدیریتی و حساسیت سرمایهمثبت و معنادار میان خوش

ت عنوان دارای محدودیت مالی و بدون محدودیت  بندی شده تحهای طبقهچنین در میان شرکت
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هم داد.  نشان  را  آنمالی  پژوهش  نتایج  حساسیت سرمایهچنین  که  بود  آن  از  حاکی  به  ها  گذاری 

نتیجه در  نقدی  شرکتخوش  جریان  در  مدیریتی  بیشبینی  مالی،  محدودیت  دارای  از  های  تر 

 های بدون محدودیت مالی است. شرکت

 ش شناسی پژوه. روش3

شرکت پژوهش،  این  بهدر  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  آماری  های  جامعه  عنوان 

می بیشانتخاب  توجه  انتخاب،  این  دلیل  سرمایهشوند.  دادهتر  شفافیت  و  اطلاعات  گذاران  های 

های پذیرفته شده در بورس باشد. از طرفی دیگر، سهامی بودن شرکتها میحسابداری این شرکت

استفاده  و از  وسیعی  طیف  صورتدربرگرفتن  از  شرکتکنندگان  که  شده  باعث  مالی،  های  های 

-پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گیرند. دلایل انتخاب این جامعه به

 شرح زیر است: 

 اسفند باشد. 29منتهی  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت (1

 های مورد مطالعه تغییر سال مالی نداده باشد.در سال شرکت (2

-ها، مؤسسات مالی، شرکتمورد نظر جز بانك  به منظور همگن بودن اطلاعات، شرکت (3

 گری مالی و هلدینگ نباشد. گذاری، واسطههای سرمایه

ن صورت گرفته باشد و  معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهرا (4

 توقف معاملاتی بیش از شش ماه در سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد. 

 اطلاعات مربوط به محاسبه متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق در دسترس باشد.  (5
 

 

گیری .روش غربالگری جهت نمونه1جدول   

 تعداد شرکت  شرح

 487 اند در بورس و فرابورس حضور داشته  1399هایی که در پایان سال  شرکت 

 ( 104) باشند ها میگری مالی و بانكهای هلدینگ و واسطه هایی که جزء شرکتشرکت 
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 ( 63) باشدنمیاسفند ماه  29ها منتهی به  هایی که پایان سال مالی آنشرکت 

 ( 10) اند تغییر سال مالی داده 1392-1399های هایی در بازه زمانی سالشرکت

 ( 169) اند هایی که بیش از شش ماه وقفه معاملاتی داشته شرکت

 ( 57) ها ناقص بوده است. های آنهایی دادهشرکت

 84 گری شدهنمونه غربال

اعمال پیش  از  بعد  پژوهش  این  زمانی    84ها،  فرضدر  بازه  نظر   1392–1399شرکت طی  در 

شدند.   جمعگرفته  صورتبرای  از  نیز  اطلاعات  شرکتآوری  سالانه  مالی  بانكهای  های  ها، 

 ، (tsetmc)شرکت مدیریت فناوری بورس تهران   هایآوردنوین، سایتافزار رهاطلاعاتی از قبیل نرم

اطلاع جامع  ناشران)سامانه  سایت  (codalرسانی  دیگر  استو  شده  استفاده  معتبر  دادههای  های  . 

-بندی شده و تجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمك نرمافزار اکسل طبقهآوری شده از طریق نرمجمع

 انجام شده است. Eviewsافزار اقتصادسنجی  

 . تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 4

 (:Invگذاری)کارایی سرمایه •

-( استفاده می2006)13ریچاردسونگذاری از مدل  در این تحقیق برای بیان حد مطلوب سرمایه

 شود.

𝐼𝑁𝑉𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 𝑄𝑡−1 + α2𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡−1 + α3𝐴𝑔𝑒𝑡−1 + α4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑡−1 + α5𝐿𝑒𝑣𝑡−1

+ α6𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑡−1 + α7𝐼𝑁𝑉𝑡−1 + 𝜀 

t INVها در پایان سال مالی ها در پایان سال مالی / جمع کل داراییگذاری=جمع سرمایه 

 
13 .  Richardson 
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1-tQ  ها  = جمع بدهی در ابتدای سال مالی+ ارزش بازار سهام در ابتدای سال مالی/ جمع دارایی

 در ابتدای سال مالی 

1-tLev = بدهی  شرکت مالی  اهرم کل  مالی/جمع)جمع  سال  ابتدای  در  در  دارایی کل  ها  ها 

 ابتدای سال مالی( 

 1-t Age= ها  دارایی میانگین بر شرکت  گذاری سرمایه های  سال  لگاریتم نسبت  (عمر شرکت 

  t-1) سال  در

1-tCash = مالی( ها در ابتدای سالجمع دارایی/ نقد در ابتدای سال مالی وجوه)نقدی  نسبت  

1-tSize سال( ابتدای هایدارایی طبیعی = اندازه شرکت )لگاریتم  

1-tReturn = سال قبل( در  شده نگهداری یا خریداری سهام سالانه بازده (سالانه سهام بازده  

1-tInv  ها در ابتدای سال مالی ها در ابتدای سال مالی/ جمع کل داراییگذاری= جمع سرمایه 

 برآورد و تخمین برای متغیری عنوان  به فروش از (2006) ریچاردسون پژوهش اساس بر

 تابعی گذاریسرمایه رویکرد، این با شود. مطابقمی استفاده انتظار مورد گذاریهای سرمایهفرصت

 که است  این مدل این شود. استدلالمی گیری اندازه فروش طریق از  که است رشد هایفرصت از

 جایگذاری دهد. بامی نشان کارا بازاری در را شرکت گذاریسرمایه انتظار از شرکت فروش میزان

 محاسبه معادله  این  پسماندهای فوق رگرسیونی  معادله  در  گذاری کل سرمایه بابت  شده محاسبه  رقم

 انتخاب دهنده نشان انتظار( مورد گذاری  ازسرمایه مثبت )انحراف مثبت پسماندهای گردد.می

و از بیش گذاریسرمایه همان یا  منفی فعلی ارزش خالص با هاییپروژه  پسماندهای حد 

 با گذاریسرمایه هایفرصت از گذر دهنده نشان انتظار( مورد گذاریسرمایه از منفی منفی)انحراف

 پسماندهای مطلق قدر بود. خواهد حد  از کمتر گذاریسرمایه واقع در یا مثبت  خالص ارزش فعلی

 گذاریسرمایه ناکارایی یعنی گذاریسرمایه  کارایی از معکوس عنوان شاخص به رگرسیون معادله

 باشد.می

 ( IIQکیفیت اطلاعات داخلی) •
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 شوند:عنوان معیارهای عملیاتی این متغیر تعریف میسه شاخص زیر به 

 :(EAS( سرعت اعلان سود ) 1

𝐸𝐴𝑆𝑖𝑡 =
1 − (تعداد  روزهای  بین  پایان  سال  مالی و تاریخ اعلان سود )

365
 

 :(MFAبینی مدیریت )( دقت پیش2

𝑀𝐹𝐴𝑖𝑡 = −⃒
𝑅𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

− 𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

𝐹𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡

⃒ 

MFAپیش دقت  مدیریت؛  :  سهم؛  EPSRبینی  هر  واقعی  سود   :EPSFپیش سود  هر  :  شده  بینی 

 : مؤلفه دوره زمانی؛ t: مؤلفه شرکت؛ iسهم؛ 

از اشتباهات )( عدم وجود صورت3 : یك متغیر  (NERهای مالی تجدید ارائه شده ناشی 

های مالی نداشته باشد یك و در  مجازی است؛ اگر شرکت در اثر اشتباهات، تجدید ارائه در صورت

 غیر این صورت برابر با صفر است.   

 ( OCاطمینان بیش از حد مدیریتی) •

سرمایه بر  مبتنی  مدیریتی  حد  از  بیش  اطمینان  )شاخص  اساس  GROWTHگذاری  بر   )

( است. بدین منظور ابتدا الگوی رگرسیونی به صورت 2011)  14های قبلی شراند و زچمن پژوهش

شود و پس از آن، باقیمانده مدل رگرسیونی محاسبه خواهد شد. چنانچه باقیمانده  مقطعی برآورد می

از  الگوی رگرسیونی برای شرکتی بزرگ باشد، بدین معنا است که در آن شرکت بیش  از صفر  تر 

 اخص برابر با یك و در غیر این صورت، برابر صفر است.  گذاری شده، و لذا این شحد سرمایه
Assets.Gri = β0 + β1Sale.Gri + Ԑi 

 
14 -Scherand, & Zechman 
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  iGr.Saleنسبت به دوره قبل و    iهای شرکت  رشد در دارایی  iGr.Assetsکه در رابطه فوق،  

 نسبت به دوره قبل  است.  iرشد در فروش شرکت 

 متغیرهای کنترل 

 (: Size) اندازه شرکت •

 های شرکت در پایان سال مالی. شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی جمع داراییاندازه 

 :(Tobin’s Q)ارزش شرکت •

با )جمع بدهی پایان سال مالی/جمع  برابر است  بازار سهام در  ارزش  پایان سال مالی +  ها در 

 ها در پایان سال مالی(دارایی

 (: Levاهرم مالی) •

با جمع کل بدهی پایان سال  پایان سال مالی تقسیم بر جمع کل داراییها در  برابر است  ها در 

 مالی

 (: ROAها)نرخ بازده دارایی •

ها در پایان سال  برابر است با مجموع سود خالص پس از کس مالیات تقسیم بر جمع کل دارایی

 مالی

 (:EPSسود هر سهم ) •

 سال مالی  برابر است با سود واقعی هر سهم تقسیم بر قیمت بازار هر سهم در پایان

 (: CFOجریان نقد عملیاتی) •

 ها در پایان سال مالی برابر است با جریان نقد عملیاتی سال جاری تقسیم بر جمع بدهی

 (:TOPبزرگترین سهامدار) •

 ترین سهامدار شرکت.برابر است با درصد سهام در اختیار بزرگ
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 های پژوهش ها و مدل. فرضیه5

از  1-1فرضیه   اطمینان بیش  بین  ارتباط معناداری وجود  :  حد مدیریتی و سرعت اعلان درآمد 

 دارد.

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می

EASit = α0 + α1 OCit + α ∑Control+ εit 
 

پیش2-1فرضیه   و دقت  مدیریتی  از حد  بیش  اطمینان  بین  ارتباط :  بینی سود توسط مدیریت 

 معناداری وجود دارد. 

 شود:آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده میجهت 
MFAit = α0 + α1 OCit + α ∑Control+ εit 

 

های مالی تجدید ارائه شده  : بین اطمینان بیش از حد مدیریتی و عدم وجود صورت3-1فرضیه  

 ناشی از اشتباهات با اهمیت ارتباط معناداری وجود دارد.

 شود:رگرسیونی ذیل استفاده میجهت آزمون این فرضیه از مدل 
NERit = α0 + α1 OCit + α ∑Control+ εit 

 

گذاری ارتباط مثبت و معناداری وجود  : بین سرعت اعلان درآمد و کارایی سرمایه1-2فرضیه  

 دارد.

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می

Invit = α0 + α1 EASit + α ∑Control+ εit 
 

بین دقت پیش2-2فرضیه   کارایی سرمایه:  و  مثبت و  بینی سود توسط مدیریت  ارتباط  گذاری 

 معناداری وجود دارد. 

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Invit = α0 + α1 MFAit + α ∑Control+ εit 
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ز اشتباهات با اهمیت و  های مالی تجدید ارائه شده ناشی ا: بین عدم وجود صورت3-2فرضیه  

 گذاری ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. کارایی سرمایه

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Invit = α0 + α1 NERit + α ∑Control+ εit 

 

سرمایه1-3فرضیه   بیش  و  درآمد  اعلان  سرعت  بین  وجود  :  معناداری  و  مثبت  ارتباط  گذاری 

 دارد.

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Over Invit = α0 + α1 EASit + α ∑Control+ εit 

 

پیش2-3فرضیه   دقت  بین  سرمایه:  بیش  و  مدیریت  توسط  سود  و  بینی  مثبت  ارتباط  گذاری 

 معناداری وجود دارد. 

 شود:استفاده میجهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل 
Over Invit = α0 + α1 MFAit + α ∑Control+ εit 

 

های مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات با اهمیت و  : بین عدم وجود صورت3-3فرضیه  

 گذاری ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد.بیش سرمایه

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Over Invit = α0 + α1 NERit + α ∑Control+ εit 

 

 گذاری ارتباط منفی و معناداری وجود دارد.: بین سرعت اعلان درآمد و کم سرمایه1-4فرضیه 

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Under Invit = α0 + α1 EASit + α ∑Control+ εit 
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پیش 2-4فرضیه   دقت  بین  سرمایه:  کم  و  مدیریت  توسط  سود  و  بینی  منفی  ارتباط  گذاری 

 معناداری وجود دارد. 

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Under Invit = α0 + α1 MFAit + α ∑Control+ εit 

 

اهمیت و  های مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات با  : بین عدم وجود صورت3-4فرضیه  

 گذاری ارتباط منفی و معناداری وجود دارد.کم سرمایه

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Under Invit = α0 + α1 NERit + α ∑Control+ εit 

 

کارایی سرمایه1-5فرضیه   و  درآمد  اعلان  بین سرعت  رابطه  مدیریتی  از حد  بیش  اطمینان   :-

 دهد.ثیر قرار میگذاری را تحت تا

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Invit = α0 + α1 EASit + α2 OC*EASit + α ∑Control+ εit 

 

پیش2-5فرضیه   دقت  بین  رابطه  مدیریتی  حد  از  بیش  اطمینان  و :  مدیریت  توسط  سود  بینی 

 دهد. گذاری را تحت تاثیر قرار میکارایی سرمایه

 شود:آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده میجهت 
Invit = α0 + α1 MFAit + α2 OC*MFAit + α ∑Control+ εit 

های مالی تجدید ارائه : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین عدم وجود صورت3-5فرضیه  

 دهد.تاثیر قرار میگذاری را تحت شده ناشی از اشتباهات با اهمیت و کارایی سرمایه

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می
Invit = α0 + α1 NERit + α2 OC*NERit + α ∑Control+ εit 
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گذاری  : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین سرعت اعلان درآمد و بیش سرمایه4-5فرضیه  

 دهد.را تحت تاثیر قرار می

 شود:ه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده میجهت آزمون این فرضی
Over Invit = α0 + α1 EASit + α2 OC*EASit + α ∑Control+ εit 

بینی سود توسط مدیریت و بیش  : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین دقت پیش 5-5فرضیه 

 دهد..گذاری را تحت تاثیر قرار میسرمایه

 شود:رگرسیونی ذیل استفاده میجهت آزمون این فرضیه از مدل 

Over Invit = α0 + α1 MFAit + α2 OC*MFAit + α ∑Control+ εit 

های مالی تجدید ارائه : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین عدم وجود صورت6-5فرضیه  

 دهد.گذاری را تحت تاثیر قرار میشده ناشی از اشتباهات با اهمیت و بیش سرمایه

 شود:ین فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده میجهت آزمون ا

Over Invit = α0 + α1 NERit + α2 OC*NERit + α ∑Control+ εit 

 

گذاری را  : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین سرعت اعلان درآمد و کم سرمایه7-5فرضیه 

 دهد.تحت تاثیر قرار می

 شود:استفاده میجهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل 

Under Invit = α0 + α1 EASit + α2 OC*EASit + α ∑Control+ εit 

بینی سود توسط مدیریت و کم : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین دقت پیش8-5فرضیه  

 دهد.گذاری را تحت تاثیر قرار میسرمایه

 شود:جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل استفاده می

Under Invit = α0 + α1 MFAit + α2 OC*MFAit + α ∑Control+ εit 



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

65 

های مالی تجدید ارائه : اطمینان بیش از حد مدیریتی رابطه بین عدم وجود صورت9-5فرضیه  

 دهد.گذاری را تحت تاثیر قرار میشده ناشی از اشتباهات با اهمیت و کم سرمایه

 شود:استفاده میجهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی ذیل 

Under Invit = α0 + α1 NERit + α2 OC*NERit + α  ∑Control+ εit 

 های پژوهش . یافته6

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 1-6

 ( ارائه شده است.  2خلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش در جدول )
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش 2جدول 

 نام متغیر 
تعداد 

 مشاهدات 
 کمینه  بیشینه میانه میانگین 

انحراف 

 معیار 
 ضریب چولگی 

 058/0 074/0 661/0 953/0 787/0 792/0 672 سرعت اعلان درآمد

بینی  دقت پیش

 مدیریت 
672 466/0- 321/0- 014/0- 935/1- 419/0 799/1- 

-عدم وجود صورت

های مالی تجدید ارائه  

 شده ناشی از اشتباهات 

672 309/0 000/0 000/1 000/0 462/0 824/0 

 726/0 185/0 016/0 873/0 283/0 320/0 672 گذاری کارایی سرمایه

 726/2 062/0 023/0 382/0 047/0 070/0 168 گذاری بیش سرمایه

 -086/3 039/0 -333/0 -028/0 -053/0 -063/0 168 گذاری کم سرمایه

اطمینان بیش از حد  

 مدیریتی 
672 462/0 000/0 000/1 000/0 498/0 149/0 

 041/1 461/1 816/10 149/19 869/13 070/14 672 اندازه شرکت 
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 540/1 610/0 650/0 215/4 386/1 565/1 672 ارزش شرکت 

 -424/0 171/0 090/0 936/0 584/0 566/0 672 اهرم مالی 

 027/1 117/0 -233/0 631/0 116/0 138/0 672 ها نرخ بازده دارایی

 170/0 088/0 -240/0 637/0 084/0 079/0 672 سود هر سهم 

 821/1 328/0 -237/0 536/1 195/0 295/0 672 جریان نقد عملیاتی 

 -028/0 205/0 021/0 920/0 515/0 508/0 672 سهامدار بزرگترین 

 . انتخاب الگوی مناسب 6-2

لیمر استفاده  Fهای تابلویی از آزمون  های تلفیقی یا دادههای دادهمنظور انتخاب یکی از روشبه

-های تلفیقی است. بدین ترتیب، در صورتی کننده مناسب بودن دادهشود که فرض صفر آن بیانمی

های  شود و از روش دادهباشد، فرض صفر رد نمی  05/0تر از  لیمر بیشFکه احتمال آماره آزمون  

استفاده می از روش دادهتلفیقی  این صورت  بهره گرفته میشود؛ در غیر  -شود؛ و بههای تابلویی 

در تصادفی  اثرات  و  ثابت  اثرات  بین  انتخاب  استفاده  داده  منظور  هاسمن  آزمون  از  تابلویی،  های 

اگر احتمال می اثرات تصادفی دلالت دارد. بدین ترتیب،  بر مناسب بودن  شود که فرض صفر آن 

از  آماره آزمون هاسمن کم از داده  05/0تر  استفاده میباشد،  ثابت  شود و در  های تابلویی با اثرات 

لیمر و  Fهای  شود. نتایج آزمونات تصادفی بهره گرفته میهای تابلویی با اثرغیر این صورت از داده

 ارائه شده است. 6الی  3های پژوهش در جداول هاسمن برای مدل
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 های پژوهش. نتایج آزمون فرضیه6-3

 های اول و دوم نتایج آزمون فرضیه . 3جدول 

 متغیرها 
 فرضیه

 1-1 

 فرضیه

 2-1 

 فرضیه

 1-3 

فرضیه 

2-1 

فرضیه 

2-2 

فرضیه 

2-3 

 مبدأ  از  عرض
825/0  

 (000/0) 

432/0-  

 (019/0) 

093/1-  

 (315/0) 

613/0  

 (000/0) 

562/0  

 (000/0) 

605/0  

 (000/0) 

 اطمینان بیش از حد مدیریتی 
015/0  

 (000/0)  

029/0  

 (011/0)  

688/1  

 (000/0)  

 .......  .......  ....... 

 سرعت اعلان درآمد
 ....... 

 .......  ....... 055/0  

 (034/0)  

 .......  ....... 

 بینی مدیریت دقت پیش
 .......  ....... 

 ....... 
 ....... 015/0  

 (000/0)  

 ....... 

های مالی  عدم وجود صورت

 تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات 
 .......  .......  .......  .......  ....... 007/0  

 (023/0)  

 اندازه شرکت 
0004/0  

 (903/0)  

007/0  

 (544/0)  

038/0 

 (556/0) 

019/0- 

 (011/0) 

012/0-  

 (116/0)  

016/0-  

 (038/0)  

 ارزش شرکت 
003/0  

 (434/0)  

066/0  

 (000/0)  

086/0- 

 (694/0) 

150/1 

 (997/0) 

002/0-  

 (529/0)  

001/0-  

 (880/0)  

 اهرم مالی 
055/0-  

 (028/0)  

338/0-  

 (000/0)  

741/1-  

 (024/0)  

086/0-  

 (002/0)  

100/0-  

 (000/0)  

089/0-  

 (002/0)  

 ها نرخ بازده دارایی
001/0-  

 (956/0)  

436/0-  

 (000/0)  

232/3-  

 (035/0)  

235/0-  

 (000/0)  

233/0-  

 (000/0)  

237/0-  

 (000/0)  

 سود هر سهم 
062/0  

 (021/0)  

917/1  

 (000/0)  

562/5  

 (000/0)  

018/0  

 (319/0)  

009/0-  

 (651/0)  

018/0  

 (306/0)  

 جریان نقد عملیاتی 
004/0  

 (611/0)  

012/0  

 (686/0)  

015/0  

 (970/0)  

021/0  

 (001/0)  

014/0  

 (029/0)  

025/0  

 (000/0)  

 بزرگترین سهامدار 
051/0-  

 (077/0)  

320/0-  

 (001/0)  

198/0-  

 (673/0)  

018/0  

 (570/0)  

030/0  

 (349/0)  

024/0  

 (476/0)  

AR(1)  .......  .......  ....... 
628/0  

 (000/0)  

617/0  

 (000/0)  

631/0  

 (000/0)  

145/0 622/0 790/0 ضریب تعیین  961/0 960/0 962/0  
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955/0 953/0 954/0 .......  563/0 757/0 شده ضریب تعیین تعدیل  

038/2 067/2 047/2 .......  948/1 870/1 دوربین واتسون   

 لیمر  Fآزمون 
819/6 

 (000/0) 

662/2 

 (000/0) 

رگرسیون  

 لجستیك 

246/26 

 (000/0) 

139/25 

 (000/0) 

627/25 

 (000/0)  

 آزمون هاسمن
767/42 

 (000/0) 

544/54 

 (000/0) 

رگرسیون  

 لجستیك 

752/49 

 (000/0) 

082/56 

 (000/0) 

589/60 

 (000/0)  

 LR /فیشرFآماره 

 )احتمال( 
070/24 

 (000/0) 

523/10  

 (000/0)  

365/120  

 (000/0)  

97/135 

 (000/0) 

69/131  

 (000/0)  

49/139  

 (000/0)  

 

 های سوم و چهارم نتایج آزمون فرضیه .4جدول

 متغیرها 
 فرضیه 

 3-1 

 فرضیه 

 2-3 

 فرضیه 

 3-3 

 فرضیه 

 4-1 

 فرضیه 

 4-2 

 فرضیه 

 4-3 

 مبدأ  از  عرض
142/0-  

(000/0 ) 

086/0  

(000/0 ) 

044/0  

(022/0 ) 

021/0  

(310/0 ) 

111/0-  

(000/0 ) 

095/0-  

(000/0 ) 

 سرعت اعلان درآمد
281/0  

(000/0 ) 
....... ....... 185/0-  

(000/0 )  

....... ....... 

 بینی مدیریت دقت پیش
....... 045/0  

(000/0 ) 
....... 

....... 018/0-  

(000/0 )  

....... 

 های مالی عدم وجود صورت

 تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات  
....... ....... 

028/0  

(000/0 ) 
....... ....... 

010/0-  

(002/0 )  

 اندازه شرکت 
000/0  

(779/0 )  

000/0-  

(506/0 )  

000/0- 

(725/0 ) 

003/0 

(000/0 ) 

002/0  

(010/0 )  

002/0  

(013/0 )  

 ارزش شرکت 
004/0  

(381/0 )  

011/0  

(034/0 )  

011/0 

(037/0 ) 

002/0 

(266/0 ) 

001/0  

(650/0 )  

003/0-  

(124/0 )  

 اهرم مالی 
015/0-  

(261/0 )  

022/0-  

(094/0 )  

002/0-  

(863/0 )  

001/0-  

(889/0 )  

003/0-  

(726/0 )  

006/0  

(531/0 )  

-071/0 ها نرخ بازده دارایی  054/0-  036/0-  006/0-  025/0-  008/0-  
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(003/0 )  (043/0 )  (141/0 )  (723/0 )  (161/0 )  (576/0 )  

 سود هر سهم 
121/0-  

(000/0 )  

102/0-  

(008/0 )  

089/0-  

(007/0 )  

010/0  

(170/0 )  

017/0  

(032/0 )  

011/0-  

(369/0 )  

 جریان نقد عملیاتی 
000/0-  

(908/0 )  

003/0-  

(626/0 )  

000/0  

(863/0 )  

001/0  

(780/0 )  

005/0  

(339/0 )  

004/0  

(368/0 )  

 بزرگترین سهامدار 
002/0  

(783/0 )  

021/0  

(022/0 )  

012/0  

(086/0 )  

020/0  

(000/0 )  

009/0  

(148/0 )  

007/0  

(271/0 )  

263/0 205/0 520/0 ضریب تعیین  638/0 633/0 162/0  

226/0 165/0 496/0 شده ضریب تعیین تعدیل  620/0 614/0 120/0  

914/1 085/2 546/1 دوربین واتسون   946/1 076/2 095/2  

 لیمر  Fآزمون 
238/2 

(770/0 ) 

803/1 

(814/0 ) 

794/1 

(904/0 )  

830/0 

(790/0 ) 

805/0 

(826/0 ) 

847/0 

(764/0 )  

 --- --- --- --- --- --- آزمون هاسمن

 فیشر )احتمال( Fآماره 
573/21 

(000/0 ) 

146/5  

(000/0 )  

107/7  

(000/0 )  

098/35 

(000/0 ) 

314/34  

(000/0 )  

850/3  

(000/0 )  

 

 های پنجمنتایج آزمون فرضیه .5جدول

 3-5فرضیه  2-5فرضیه  1-5فرضیه  متغیرها
-5فرضیه 

4 

-5فرضیه  

5 

-5فرضیه  

6 

 مبدأ  از  عرض
538/0  

 (000/0) 

539/0  

 (000/0) 

577/0  

 (000/0) 

113/0-  

 (000/0) 

068/0  

 (002/0) 

050/0  

 (008/0) 

 سرعت اعلان درآمد
079/0  

 (002/0) 
 .......  ....... 170/0  

 (000/0) 
 .......  ....... 

 اثرتعاملی اطمینان بیش از حد 

 مدیریتی و سرعت اعلان درآمد  

010/0  

 (000/0)  
 .......  ....... 026/0-  

 (000/0)  
 .......  ....... 

 .......  بینی مدیریت دقت پیش
012/0  

 (000/0) 
 .......  ....... 

046/0  

 (000/0) 
 ....... 

 اثرتعاملی اطمینان بیش از حد 

 بینی مدیریت مدیریتی و دقت پیش 
 ....... 

008/0  

 (006/0) 
 .......  ....... 

035/0-  

 (000/0) 
 ....... 
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 های مالی عدم وجود صورت

 تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات  
 .......  ....... 

000/0-  

 (884/0) 
 .......  ....... 

008/0  

 (015/0) 

 اثرتعاملی اطمینان بیش از حد 

 های مالی عدم وجود صورت مدیریتی و  

 تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات  
 .......  ....... 

019/0  

 (000/0) 
 .......  ....... 

031/0  

 (000/0) 

 اندازه شرکت 
015/0-  

 (047/0)  

010/0-  

 (176/0)  

015/0- 

 (043/0) 

003/0-  

 (000/0)  

002/0  

 (002/0)  

001/0 

 (018/0) 

 ارزش شرکت 
905/8-  

 (981/0)  

002/0-  

 (498/0)  

002/0- 

 (562/0) 

002/0  

 (586/0)  

021/0  

 (000/0)  

018/0 

 (001/0) 

 اهرم مالی 
071/0-  

 (012/0)  

091/0-  

 (001/0)  

078/0-  

 (007/0)  

021/0-  

 (033/0)  

006/0  

 (540/0)  

014/0  

 (234/0)  

 ها نرخ بازده دارایی
218/0-  

 (000/0)  

219/0-  

 (000/0)  

238/0-  

 (000/0)  

072/0-  

 (042/0)  

063/0-  

 (039/0)  

036/0-  

 (262/0)  

 سود هر سهم 
014/0  

 (402/0)  

013/0-  

 (494/0)  

025/0  

 (151/0)  

109/0-  

 (000/0)  

084/0-  

 (016/0)  

066/0-  

 (025/0)  

 جریان نقد عملیاتی 
017/0  

 (011/0)  

012/0  

 (070/0)  

021/0  

 (002/0)  

006/0  

 (432/0)  

001/0  

 (943/0)  

006/0-  

 (472/0)  

 بزرگترین سهامدار 
009/0  

 (767/0)  

018/0  

 (545/0)  

034/0  

 (336/0)  

003/0-  

 (651/0)  

042/0  

 (000/0)  

022/0  

 (001/0)  

AR(1) 
634/0  

 (000/0)  

619/0  

 (000/0)  

606/0  

 (000/0)  

 ....... 
 .......  ....... 

964/0 962/0 963/0 ضریب تعیین   490/0 381/0 652/0  

957/0 954/0 956/0 شده ضریب تعیین تعدیل   465/0 350/0 635/0  

023/2 075/2 041/2 دوربین واتسون   736/1 103/2 138/2  

 لیمر  Fآزمون 
396/26 

 (000/0) 

197/25 

 (000/0) 

704/20 

 (000/0)  

155/2 

 (580/0) 

715/1 

 (608/0) 

695/1 

 (809/0)  

 آزمون هاسمن
151/49 

 (000/0) 

753/55 

 (000/0) 

251/126 

 (000/0)  
--- --- --- 

 فیشر )احتمال( Fآماره 
934/139 

 (000/0) 

654/134  

 (000/0)  

868/144  

 (000/0)  

342/23 

 (000/0) 

738/6  

 (000/0)  

614/8  

 (000/0)  
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 های پنجمادامه نتایج آزمون فرضیه  .6جدول

 9-5فرضیه  8-5فرضیه  7-5فرضیه  متغیرها

 مبدأ  از عرض
016/0  

(426/0 ) 

110/0-  

(000/0 ) 

091/0-  

(000/0 ) 

 سرعت اعلان درآمد 
182/0-  

(000/0 ) 
 ....... 

 ....... 

 اثرتعاملی اطمینان بیش از حد مدیریتی و سرعت اعلان درآمد 
003/0-  

(199/0 )  
 .......  ....... 

 بینی مدیریت دقت پیش
 ....... 018/0-  

(000/0 ) 
 ....... 

 بینی مدیریت اثرتعاملی اطمینان بیش از حد مدیریتی و دقت پیش
 ....... 003/0  

 (272/0) 
 ....... 

 های مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات عدم وجود صورت
 .......  ....... 020/0-  

 (001/0) 
 های مالی عدم وجود صورتاثرتعاملی اطمینان بیش از حد مدیریتی و 

 تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات  

 .......  ....... 017/0  

(009/0 ) 

 اندازه شرکت 
004/0  

(000/0 )  

002/0-  

(000/0 )  

002/0- 

(000/0 ) 

 ارزش شرکت 
002/0  

(258/0 )  

006/0-  

(000/0 )  

007/0- 

(001/0 ) 

 اهرم مالی 
001/0  

(891/0 )  

022/0-  

(015/0 )  

013/0-  

(235/0 )  

 ها نرخ بازده دارایی
005/0-  

(756/0 )  

028/0-  

(036/0 )  

022/0-  

(237/0 )  

 سود هر سهم 
013/0  

(138/0 )  

005/0  

(692/0 )  

019/0-  

(188/0 )  

 جریان نقد عملیاتی 
002/0  

(620/0 )  

008/0  

(099/0 )  

007/0  

(205/0 )  

 بزرگترین سهامدار 
030/0  

(000/0 )  

013/0  

(007/0 )  

003/0-  

(543/0 )  

097/0 477/0 728/0 ضریب تعیین   

051/0 450/0 714/0 شده ضریب تعیین تعدیل   

877/1 895/1 940/1 دوربین واتسون   

 844/0 814/0 816/0 لیمر  Fآزمون 
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 (810/0)  (813/0)  (768/0)  

 --- --- --- آزمون هاسمن 

 فیشر )احتمال( Fآماره 
523/24 

 (000/0) 

141/37  

 (000/0)  

387/4  

 (000/0)  

 

 گیری . نتیجه7

 با و کشور آن اقتصادی  نظام  از  ایمجموعه زیر عنوان به کشور یک مالی  نظام  کارآمدی تردید بی

باشد.   داشته بسزایی تأثیر اقتصادی سیستم کارآمدی بر تواندمی اجزا، دیگر با روابط متقابل  به توجه

 و  بوده برخوردار  ایویژه جایگاه از  مالی،  نظام  از ایمجموعه زیر به عنوان  میان این در  سرمایه بازار 

 در  گذاریسرمایه سمت  به  جامعه،  در  موجود تخصیص سرمایه و  هدایت جذب،  در اساسی نقش

 ایویژه شرایط و اصول دیگری بازار هر مانند بورس دارد. بازار عهده بر زاییاشتغال و تولید امر

 فروش و خرید و  گذاریسرمایه به توانمی ایپایه اصول به این عمل  و  درنظر گرفتن با که دارد

 گذارانسرمایه رسید. اصولاً بورس در  موجود  مسائل  از  درك واقعی  به  همچنین، و  کرد  اقدام  سهام 

 خود دارایی نقدترین هاآن زیرا دهند؛ انجام  سهام فروش یا موقع خرید در وسیعی هایبررسی باید

 کنند، اقدام  گذاریسرمایه به عوامل  از  سری یک به توجه بدون هاکنند. اگر آنمی تبدیل  سهام  به را

انسان نخواهد عایدشان گذاریاز سرمایه مطلوبی  نتایج  از  خود  حسی هایگیرنده کمک به شد. 

 ادراك  به تفسیر و تعبیر از پس احساس شود،می  مطلع داخل  و خارج های دنیای واقعیت وجود

 خطای  ادراك،  مهم مسائل  از  یكی شود؛می ختم  هستی هایپدیده شناخت ادراك به  تكامل  و تبدیل 

 رفتاری، مالی پارادایم است. در نشده بیان درستی به هنوز پژوهش هاسال از که پس است ادراکی

 تردید مورد است  کامیاب اشمنافع سازیبهینه در همواره که منطقی موجودی عنوان به انسان فرضِ

طرفدارانمی قرار  روان تمایلات "از آگاهی که دارند راسخی اعتقاد رفتاری مالی  دانش گیرد. 

است.   مطالعاتی  دامنه جدی توسعه نیازمند و ضروری کاملاً  گذاری،سرمایه در عرصه   "شناختی

 های جنبه بررسی  کلاسیک، مالی مكتب طرفدار هایایحرفه و دانشگاهیان از بسیاری  هنوز اگرچه



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

73 

 اما ندارند، باور مطالعاتی مستقل  شاخه یک عنوان به را مالی تصمیمات بر آن تأثیر و انسان رفتاری

 در  رفتاری  تحقیقات اهمیت دهنده نشان حوزه،  این در  تجربی تحقیقات کیفی  و  کمی توسعه

-حداکثر بر مبتنی(  مدرن مالی)کلاسیک   مالی هایتئوری در  غالب پارادایم  .است مالی بازارهای 

 واقعی  دنیای از  تجربی مطالعات که  حالی  در  است  گریزیریسک و  انتظاری  مطلوبیت  سازی 

 کرده وارد عقلایی انسان فرض و مالی های مدرنتئوری به اخیر هایسال در را فراوانی هایهجمه

-تئوری که آنچه از رفتاری متفاوت عمل، در  هاانسان که دهدمی نشان شناسانروان است. مطالعات

رفتارمی بروز خود از  کنندمی ترسیم عقلایی انسان از  مالی مدرن های  در گذارانسرمایه دهند. 

 تحت را  هابازده شرکت ارزیابی  و گذاریقیمت پولی، منابع تخصیص گیری،تصمیم نحوه بورس،

شرایطمی قرار خود  تأثیر دارد،   ریشه انسان  شناسی روان  در  که شناختی  اشتباهات و  مبهم دهد. 

 نتیجه در  و  باشند داشته  خود  انتظارات دهی شكل  در اشتباهاتی گذاران سرمایه شود می باعث 

 دهند. گاهی اوقات ممكن بروز خود از  مالی بازارهای  در گذاریسرمایه در هنگام ویژه رفتارهای

 رفتار، این گونه باشد. در وارتوده رفتار یا جمع از رویدنباله صورت به گذارانسرمایه رفتار است

شدن   دور دیگر دلایل  شوند، از  همنوا دیگران با هایشانگیری تصمیم در  تا  دارند گرایش اشخاص

 این در گذارانسرمایه توسط واکنشی رفتارهای بروز  منطقی، رفتارهای از مالی بازارهای

فرضبازارهاست.   رفتاری  مالیه  واقع،  نظریهدر  اولیه  به  های  و  گذاشته  کنار  را  سنتی  مالی  های 

تصمیم فرایند  سرمایهبررسی  مالی  گیری  بازارهای  مختلف  شرایط  قبال  در  آنان  واکنش  و  گذاران 

-یهگذاران در تصمیمات سرماپردازد و تأکید آن بیشتر به شخصیت، فرهنگ و قضاوت سرمایهمی

های  گذاری است. با تمام این موضوعات، ایراد اصلی نظریه مالی رفتاری این است که بنیان نظریه

ادراکی و رفتاری سرمایه پاشیده و تنها به شناسایی خطاهای  از هم  گذاران پرداخته  مالی سنتی را 

این موضوع که چه عواملی بر خطاهای رفتاری سرمایه چگونه    گذاران مؤثر است واست. درباره 

های کمی صورت گرفته است و بیشتر ها را تعدیل کرد، بحثتوان بر این خطاها غلبه نمود یا آنمی

مالیه  شناسی و کاهش نقش اطلاعات حسابداری پرداخته شده است؛  به نقش روانشناسی و جامعه

بازار سرمایه می قاعده  بررسی رخدادهای حذف  به  تاپردازد. تورشرفتاری  رفتاری،  از  های  بشی 
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اطمینان  عوامل مختلف از جمله رخدادهای خلاف قاعده در بازار سرمایه است که متغیرهایی نظیر  

بررسی ارتباط  بر آن اثر دارد. در پژوهش حاضر به  بیش از حد مدیریتی، خوش بینی مدیران و...  

سرمایه کارایی  و  داخلی  اطلاعات  کیفیت  مدیریتی،  حد  از  بیش  اطمینان  پردابین  شدگذاری  .  خته 

-گذاری و بیش سرمایهبین کیفیت اطلاعات داخلی با کارایی سرمایهنتایج نشان دهنده آن بود که  

( و 1401) های دهقان و همكارانگذاری ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد، نتایج سازگار با یافته

گذاری ارتباط منفی  باشد. اما بین کیفیت اطلاعات داخلی با کم سرمایه( می1397)  شاکری و مرفوع

بین   ارتباط  از حد مدیریتی  اطمینان بیش  بود که  بیانگر آن  نتایج  ادامه  و معناداری وجود دارد. در 

های چیو و  کند، نتایج سازگار با یافتهگذاری را تقویت میکیفیت اطلاعات داخلی و کارایی سرمایه

ویتانووا2022)  همكاران و  اطمینا( می2019)  (  بین  باشد. همچنین  ارتباط  مدیریتی  از حد  بیش  ن 

کند  گذاری تضعیف میبینی سود توسط مدیریت را با بیش سرمایهسرعت اعلان درآمد و دقت پیش

های مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات با اهمیت عكس  که در رابطه با عدم وجود صورت

باط بین سرعت اعلان درآمد و  کند. همچنین اطمینان بیش از حد مدیریتی ارتاین مورد صدق می 

پیش با کم سرمایهدقت  را  نمیبینی سود توسط مدیریت  قرار  تاثیر  اطمینان  گذاری تحت  اما  دهد 

های مالی تجدید ارائه شده ناشی از اشتباهات  بیش از حد مدیریتی ارتباط بین عدم وجود صورت

 کند.گذاری را تقویت میبا اهمیت و کم سرمایه

 پیشنهادها . 8

بازار   به ویژه مدیران شرکت ها و نهادهای نظارتی  این تحقیق برای گروه های مختلفی  نتایج 

این   مطالب  و  نتایج  اساس  بر  است.  کاربردی  و  عملی  مضامین  دارای  گذاران  سرمایه  و  سرمایه 

پژوهش در خصوص  ذیل  پیشنهادات  تحقیقات گذشته،  بررسی  و همچنین  و  مطالعه  تحقیقات ها 

 شود: آتی ارائه می

اذعان   توان  اطلاعات، می  کیفیت  و  مدیریتی  از حد  بیش  اعتماد  بین  مثبت  ارتباط  به  توجه  با 

این به  توجه  با  گزارشنمود  استفادهکه  بین  نامتقارن  اطلاعات  بالاتر،  کیفیت  با  مالی  کنندگان  گری 

یق خطر اخلاقی و مشکلات انتخاب دهد، و از این طرسازمانی را کاهش میسازمانی و بروندرون
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چنین، با توجه به  رساند؛ و همشود، را به حداقل میگذاری کارآمد مینادرست را که مانع سرمایه

گزارشاین کیفیت  ارزیابی  برای  که  رویکردهایی  از  یکی  نیازهای  که  به  را  خود  توجه  مالی  گری 

سرمایهاستفاده از  حمایت  و  ساختکنندگان  معطوف  اطلاعات  گذاران  کیفیت  سنجش  رویکرد  ه، 

ذی  مراجع  و  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  به  است،  می داخلی  پیشنهاد  و  صلاح  ضوابط  که  شود 

-تر، در حمایت از سهامداران و سرمایهتر و شفافقوانینی را جهت ایجاد محیط اطلاعاتی باکیفیت

نمایند. ضمنا می توان توصیه نمود با  الاجرا  گذاران فعال در بورس اوراق بهادار تهران، وضع و لازم

اهمیت با  و  مهمترین  حسابداری  اینکه  به  شرکتتوجه  مدیریت  برای  را  اطلاعات  فراهم  ترین  ها 

میمی پیشنهاد  شرکتکند،  برای  مدیرانی  که  لازم  شود  حسابداری  تخصص  که  شوند  انتخاب  ها 

 برای کاربست اطلاعات فراهم شده را داشته باشند.

-ارتباط مثبت بین کیفیت اطلاعات و کارایی سرمایه گذاری، توصیه می شود شرکت با توجه به

-ها ملزم به ارائه اطلاعاتی علاوه بر اطلاعات رایج شوند. به عنوان مثال بخشی تحت عنوان تحلیل 

تر بتوانند عملکرد شرکت را  گذاران راحتهای مالی اضافه شود تا سرمایههای مدیریتی به گزارش

 زیابی قرار داده و تصمیمات منطقی اتخاذ نمایند.مورد ار

 . پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی 8-1

 وجود مدیریتی حد از بیش اطمینان گیریاندازه برای متعددی معیارهای که آنجایی از •

 بررسی  مورد تجربی معیارهای سایر از استفاده با  حاضر تحقیق که گرددپیشنهاد می دارد،

 .قرارگیرد

از بیش • بر کارایی سرمایه  بررسی تأثیر تغییر نگرش مدیریت  به مدیریت منطقی  اطمینانی 

 گذاری.

 گذاری به تفکیك صنعتبینی سود و کارایی سرمایهبررسی رابطه بین دقت پیش •

 

 



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

76 

 منابع و مآخذ

( محمدمهدی.  دژدار،  و  حامد  ریاحی،  رتبه 1396تاجمیر  تورش(.  رفتاری  بندی  در سرمایه های  گذاران 

گذاری، سال  ای. دانش سرمایه مواجهه با اخبار و شایعات مهم سیاسی با تاکید بر دوره مذاکرات هسته 

 . 1-20ششم، شماره بیست وچهارم، صص.  

( مجید.  فاضل،  معتمدی  و  علی  سرمایه 1390ثقفی،  کارایی  و  کیفیت حسابرسی  میان  رابطه  در  (.  گذاری 

 . 1-14، صص 4های حسابداری مالی، شماره گذاری بالا، پژوهشامکانات سرمایه های با شرکت

 ( اسماعیل.  محمد  نژاد،  فدایی  و  حسن  اصل،  قالیباف  و  ناصر  سوگیری 1398جمشیدی،  بررسی  های (. 

گذاران حقیقی بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات مالی،  دوره بیست و یکم،  رفتاری و عملکرد سرمایه 

 . 143-164، صص شماره دوم

  کارایی   بر  مدیریت  بینی پیش  کیفیت   تأثیر  (.1401)  احمد.   پور،خدامی  و  امید  پورحیدری،  و   فاطمه   دهقان،

  سال  حسابرسی،  و  مالی  حسابداری  هایپژوهش  مالکیت،  ساختار  نقش  گرفتن  نظر  در  با  گذاریسرمایه 

 . 51-76صص  ، 1 شماره ، 14

( محمد.  مرفوع،  و  رباب  تاث1397شاکری،  شرکت(.  اطلاعاتی  محیط  بر  کار  و  کسب  استراتژی  ها،  یر 

 . 59-82، صص  59، شماره 15مطالعات تجربی حسابداری مالی، سال  

بینی مدیریت بر حساسیت  (. بررسی تأثیر خوش1396مرادی، محمد. ) و اله موسوی، روح و کرمصالحی، اله 

بهادار، سال دهم، شماره سی و سوم، صص  گذاری به جریان نقدی. دانش مالی تحلیل اوراق  سرمایه 

76-65 . 

 به  توجه   با  گردش  در  سرمایه   در  گذاریسرمایه   تاثیر  (.1393)  صدیقه.  آئین،  و  مهدی  ساروکلایی،   نژادعلی

 دوم،   شماره  مالی،  حسابداری  هایپژوهش   نقد،  وجوه  جریان  حساسیت  بر  مالی  تامین  هایمحدودیت

 . 45-60  صص

بر احتمال وجود بحران (. تا1400نعمتی، علی. )  اعتمادی مدیران  بازار  ثیر بیش  های مالی، فصلنامه تحلیل 

 . 136-165، 2، شماره 1سرمایه، دوره 

Bouzguenda, K. (2018). Emotional intelligence and financial decision making: Are we talking 

about a paradigmatic shift or a change in practices? Research in International Business and 

Finance, Volume 44, pp. 273-284. 



 

. 1401زمستان         .    چهارم، شماره  دوم فصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

77 

Chen, Y. Du, K. (2019). The Role of Information Disclosure in Financial Intermediation with 
Investment Risk, Journal of Financial Stability, doi: 

https://doi.org/10.1016/j.jfs.2019.100720. 

Chi  , C-J., Yueh-Fang Ho, A., Tsai, L-F. (2022). Effects of financial constraints and managerial 

overconfidence on investment-cash flow sensitivity, International Review of Economics & 

Finance, Volume 82,  pp. 135-155. 

Guy, D.F., Richard, A.S., & Arindam, T. (2016). Firm Strategy and Market Reaction to 

Earnings. Advances in Accounting, Incorporating Advances in International Accounting, 

33,pp. , 20–34. 

Huang, Z-X., Li, X., Zhao, Y. (2022). Stock pledge restrictions and investment efficiency, 

Finance Research Letters, Volume 48, https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102864 

Kim, J.B., Wang, Z., & Zhang, L. (2016). CEO Overconfidence and Stock Price Crash Risk, 
Contemporary Accounting Research. 33, (4), pp. 1720-1749. 

Qiao, Lu; Adegbite, E; Huy Nguyenc, T. (2022). Chief financial officer overconfidence and 

stock price crash risk, International Review of Financial Analysis, 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102364. 

Richardson, Scott, 2006. Over-investment of free cash flow. Rev. Account. Study 11, 159–189. 

Scherand, C.M., and Zechman, S.L. (2011). Executive overconfidence and the slippery slope to 

financial misreporting. Journal of Accounting and Economics, 53: 311–29. 

Vitanova, I. (2019). Nurturing overconfidence: The relationship between leader power, 

overconfidence and firm performance, The Leadership Quarterly, NO. 10. pp. 1-14. 

Wang, M. (2018). Literature Review of Decision Behavioral Biases of Enterprise Managers- 

Case Study of Overconfidence. Guangzhou City Construction College, Atlantis Press.  

Zain ul Abdin S., Qureshi F., Iqbal J. & Sultana S. (2022). Overconfidence bias and investment 
performance: A mediating effect of risk propensity, Borsa istanbul Review, https:// 

doi.org/10.1016/j.bir.2022.03.001. 

Zhou, B., Zhao, S. (2022). Industrial policy and corporate investment efficiency, Journal of 

Asian Economics, Volume 78, https://doi.org/10.1016/j.asieco.2021.101406. 

https://doi.org/10.1016/j.jfs.2019.100720
https://doi.org/10.1016/j.frl.2022.102864
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2022.102364
https://doi.org/10.1016/j.asieco.2021.101406

