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 چكیده

و بررسی نقش میانجی  گذاری یهسرما یور بر بهره فرااعتمادی مدیرانتأثیر  یبررسهدف اصلی این پژوهش 

. پژوهش حاضر با است در بورس اوراق بهادار تهران شده یرفتههای پذ در شرکتدارایی های نامشهود بر این رابطه 

های  شرکتی را از سهام شرکت 531ای  ، نمونه5931-5931برای دوره زمانی  های ترکیبی استفاده از الگوی داده

صورت سالانه مورد  شده در بورس اوراق بهادار تهران که با روش حذف سیستماتیک انتخاب شدند، به پذیرفته

 یرابطه معنادار هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیران نیب نتایج این پژوهش نشان داد .ه استمطالعه قرارداد

با در نظر گرفتن میزان سرمایه گذاری در  هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیران نیبدارد علاوه بر این وجود 
 .داردوجود  یرابطه معناداردارایی های نامشهود 

 

 .فرااعتمادی مدیران، بهره وری سرمایه، دارایی های نامشهود هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
هاا نیاز    در دنیای امروز، افراد به دنبال انجام کار بیشتر با استفاده از کمترین امکانات موجود هستند. سازمان

برای مشتری و ایجاد حا    ینیآفر اند تا بالاترین کیفیت را با حداقل قیمت ارائه دهند. این باعث ارزش در تلاش

 نیبناابرا  دهناد،  یشرکت قرار ما  اریدر اخت هیسرما گذاران یهسرما (.8112)اسمیت، گردد یها مرقابت بین شرکت

 تیها از اهم آن یبرا هیسرما یور بهره شک یاستفاده کنند، ب یابیارز اریعنوان مع به یور ها بخواهند از بهره اگر آن

در و متغیرهاای اثرگاذار بار آن را     هیسارما  یور بهاره  یریگ اندازه یبرا ییبتوان الگوبرخوردار است. اگر  یشتریب

هاا قرارگرفتاه    آن اریهای مختلف در اخت سهام شرکت یابیارز یبرا گرید اریمع کیقرارداد،  گذاران هیسرما اریاخت

وری سرمایه می تواند بر ارزش  تواند بر بهره وری سرمایه تاثیرگذار باشد و تغییرات بهره عوامل مختلفی می .است

(. از 5921باشاد، اثرگاذار باشاد)تهرانی و خجساته،     شرکت و ثروت صاحبان سهام که هدف اصلی شرکت ها مای 

(. از 5931اقتصاادی اسات)نوروزی،   عواملی که تاثیر آن بر بهره وری سرمایه به اثبات رسایده اسات متغیرهاای    

وری سرمایه تاثیر گذار باشند که تااکنون باه    درون سازمانی نیز ممکن است بتوانند بر بهرهفردی و طرفی عوامل 

آنها پرداخته نشده است. هدف از انجام این پژوهش بررسی تاثیر یکی از متغیرهای فردی و درون سازمانی مانناد  

وری سرمایه می باشد. در این راستا در این مقاله ابتدا به ادبیاات   ی ها نامشهود بر بهرهفرااعتمادی مدیران و دارای
مربوط به متغیرهای پژوهش پرداخته خواهد شد. در ادامه بعد از بیان پیشینه پژوهش، روش شناسی، یافته هاا و  

 نتیجه گیری صورت خواهد گرفت.

 

 و مروري بر پیشینه پژوهشمبانی نظري  -2

 فرااعتمادي مدیر

های پیچیده و با بازخور مبهم نظیر بازار  شناختی که در محیط یکی از خطاهای ادراکی شایع در حوزه روان
عنوان برآورد بیش از اندازه  ( بوده که بهاعتمادازحد )فرا بیش اعتماددهد، تورش رفتاری  اوراق بهادار رخ می

 اعتماد یا یدا. فرااعتم(5922طینت و نادی قمی،  ت )خوشبینانه( دقت اطلاعات شخصی تعریف شده اس )خوش

 فرد استدلال شهودی و ها قضاوت شناختی، های توانایی دربارة اساس بی اعتقادی توان می را خود به حد از بیش

شناختی  نوع از شناسانه روان های آزمایش و ها بررسی از وسیعی مجموعة در اعتمادی بیش مفهوم. کرد تعریف

 شان، اطلاعات دقت دربارة هم و بینی پیش در هایشان توانایی دربارة هم افراد دهد می نشان که است شده بررسی

 احتمال با رویدادهایی اغلب و کنند می عمل ضعیف احتمالات تخمین در همچنین. دارند اندازه از برآوردی بیش

 در آنچه از را خود افراد گونه این گفت توان می خلاصه طور به. دانند می حتمی را صد در از صد کمتر بسیار وقوع

 هنگام مثال، برای. دارند اختیار در بهتری اطلاعات که باورند این بر و می پندارند تر باهوش هستند، واقعیت

 شرکت اگر و گیرند می نادیده را زیان انتظار اغلب خاص، در شرکتی گذاری سرمایه منظور به گیری تصمیم

 نتیجة در فرااعتماد  مدیران (.8111 )پمپین، می کنند نارضایتی یا تعجب احساس باشد، داشته ضعیفی عملکرد

 و سودها آن، تبع به و اطلاعات دقت اند، بی بهره آن از دیگران و دارند اختیار در ای ویژه اطلاعات آنها که باور این

 آتی بازده و ریسک از مثبتی اندازچشم  و زنند می تخمین حد از بیش را خود تجاری واحد آتی نقدی های جریان
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 واقعیت از بیشتر شرکت های نقدی جریان بر را مطلوب رویدادهای تأثیر و احتمال فرااعتماد مدیران . دارند شرکت

(. 8111 ،لتی و کنند)مالمندیر می ارزیابی واقعیت از کمتر منفی رویدادهای برای را آن و زنند می تخمین

 تأثیر ها بدهی و ها دفتری دارایی مبلغ و زیان و سود شناسایی نحوة بر مدیران در یفرااعتماد ویژگی از برخورداری

 بنابرایننند. می ک برآورد بیشتر را شرکت گذاری سرمایه های پروژه آتی بازده ،فرااعتماد مدیران . گذارد می

 جاری یا های دارایی ارزش تعیین در ای بینانه خوش برآوردهای و بیندازند تأخیر به را زیان شناسایی است ممکن

در  ای ویژه اطلاعات آنها باورکه این نتیجة در فرااعتماد  مدیران (.5939 ملانظری، و باشند)رامشه داشته بلندمدت

 خود تجاری واحد آتی نقدی های جریان و سودها آن تبع به و خود اطلاعات دقت ندارند(، دیگران )که دارند اختیار

 (. 8151 )بومن، دارند شرکت آینده بازده و ریسک از مثبتی انداز چشم و زنند می تخمین از حد بیش را

های گذشته  بیش از حد مدیریت وجود دارد. پژوهش اعتمادهای گوناگونی برای اندازه گیری  روش

بین ای ، تفاوت  وسیله مدیریت ، پوشش رسانه مدت زمان نگهداری حق اختیارهای شرکت به؛ معیارهایی نظیر

حقوق  وسیله مدیریت شرکت، های صورت گرفته به سود پیش بینی شده و سود واقعی ، فراوانی ادغام و ترکیب

بدهی قابل تبدیل یا سهام ، نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام عملکرد فعلی شرکت، نسبی مدیریت شرکت،

رشد ، خرید سهام شرکت ،مدیرعاملپاداش نسبی  امتیاز خاص شرکت، ، ازحد گذاری بیش سرمایه، ممتاز

)سلامی و همکاران، و فاصله بین دو حد پیش بینی شده برای سود را مورد استفاده قرار داده اند ،ازحد بیش

5931). 

 

ROICبهره وري سرمایه و بازده سرمایه هاي سرمایه گذاري شده)
1) 

اقتصاادی، اجتمااعی و فرهنگای ملال     امروزه بهبود بهره وری به عنوان یکی از مهمترین راهکارهای توساعه  

مختلف شناخته شده و توفیق در تسریع روند بهبود بهره وری یکی از شروط اصلی دستیابی به جایگاه مناسب در 

اجتماعی، اقتصادی و فرهنگی متفاوت -صحنه رقابت جهانی و افزایش رفاه زندگی مردم می باشد. شرایط محیطی

ی بهبود بهره وری دارای ویژگی های خاصای باشاد. اماا آنچاه در تماامی      کشورها، ایجاب می کند که رویکردها

کشورهایی که در ارتقای بهره وری و تسریع در روند توسعه موفق بوده اناد در خاور توجاه اسات، گساتردگی و      

میازان تولیاد باه ازای مقادار     . همبستگی فعالیتهای ارتقای بهره وری در چارچوب یک حرکت ملای مای باشاد   

که با میزان تولید  یابد یزمانی افزایش م یور . بنابراین طبق این تعریف بهرهنامند یم یور هاده را بهرهمشخص از ن

ثابت از مقدار کمتری نهاده اساتفاده شاود و یاا باا مقادار ثابات نهااده میازان تولیاد افازایش یاباد )ددریاک و             

 (.8119همکاران،

ت در استفاده بهینه از سرمایه به عنوان یکی از منابع مفهوم بهره وری سرمایه به اندازه گیری توان مدیری

های موثر در  نهاده سرمایه از جمله مهمترین نهاده(. 5921)تهرانی و خجسته،  مهم و محدود شرکت می پردازد

گذاری در آن کشور دارد و  تولید کالاها و خدمات است؛ رشد اقتصادی هر کشور رابطه مستقیم با میزان سرمایه

شود و بنابراین این عامل یعنی بهره  وری عامل سرمایه بالاتر باشد، آهنگ رشد اقتصاد سریعتر می بهرههر چه 

 (.5931)محمدزاده سالطه،وری سرمایه می تواند نقشی پررنگی در رشد و توسعه شرکتها ایفا نماید
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 نیا . اباشاد  یشاده ما   یگذار هیسرما یها هیسرما یور، نسبت بازده های بهره شرکت نییاستفاده در تع مورد ریمتغ

عملکارد بنگااه در    لیا تحلی مهم برا یعنوان نسبت و به شود یمطرح م هیسرما یور بهره یریگ نسبت جهت اندازه

عملکارد بنگااه    یابیدر ارز ROIC. نسبت شود یم یرفبکارگرفته شده، مع ی هیواحد سرما کی یکسب بازده به ازا

در  یو باازده حقاوق صااحبان ساهام، شااخص بهتار       ها ییاز جمله بازده دارا یسودآور یها  نسب ریدر مقابل سا
نسابت در   نی. انتخاب اباشد یم هیسرما یور بهره یریگ منابع دردسترس بنگاه و اندازه یریبکارگ یچگونگ یبررس

ه شرکت، شد یگذار هیسرما یها هیسرما زانیم ROICاست که در نسبت  لیدل نیبه ا ها ییدارا همقابل نسبت بازد

 باه  سرمایه وری بهره شاخص عنوان به نسبت این (8111روی) و براون پژوهش در . ها ییمد نظر است نه کل دارا

 دفتاری  ارزش باه  بهاره  و مالیات از قبل عملیاتی سود نسبت"است:  شده تعریف صورت به این  و شده گرفته کار

. "ماالی  ساال  پایان نقدی مانده و مدت کوتاه های گذاری سرمایه مجموع منهای سهام صاحبان حقوق و ها بدهی

 نیا است کاه باا ا   نیدهنده ا ، نشانROICمدت( در مخرج  کوتاه یگذار هیکسر کردن منابع نقد و شبه نقد) سرما

کاه باه    یکاه شارکت در قباال هار واحاد از مناابع       یاتیا ساود عمل  زانیم میکه بدان میهست نیدنبال ا نسبت به

است و  زانیم چه باشند، یم ها گذاری نشده و در سرمایه لینقد تبد نقد و شبه گرفته است و همچنان به وجه خدمت

 (.5921)تهرانی و خجسته، شرکت یها یینه کل دارا

 

 دارایی هاي نامشهود
فروش مجدد شوند و مولد هستند و برای  های با عمر زیاد که در روال عملیات شرکت استفاده می دارایی

هایی که  دارایی شوند. بندی می پذیر بوده و به دو دسته مشهود و نامشهود طبقه شوند، استهلاک خریداری نمی

ها )نظیر ثبت اختراع،  های فکری شرکت شوند. مالکیت دارایی نامشهود گفته می ،ی ندارندماهیت فیزیکی یا واقع

اند،  ازاین بسته ها پیش فرد تجاری(، نام تجاری و قراردادهایی که بعضاً شرکت های منحصربه حقوق مالکیت و روش

تواند  ایی های نامشهودشان میها بر دار دهد. مالکیت شرکت ها را تشکیل می ازجمله دارایی های نامشهود شرکت

که دارایی نامشهود ارزش فیزیکی آشکار شرکت یا  درحالی .محدود به یک دوره زمانی مشخص یا نامحدود باشد

تواند در موفقیت و شکست  تواند ثابت کند که یک شرکت ارزشمند بوده و می تجهیزات را ندارد، ولی می

در اقتصاد شدیدا رقابتی امروزه، منشا ایجاد ارزش برای د نامشهوهای  دارایی. بلندمدت شرکت نقش داشته باشد

ها  هایی در زمینه شناسایی و گزارش این دارایی ها است، ولی استانداردهای حسابداری همیشه با چالش شرکت

 ها ارتباط های نامشهود گزارش شده و ارزش بازار شرکت د که بین دارایینده نشان می پژوهش هامواجه بودند و 

های نامشهود شرکت خود توجه بیشتری  ها باید به میزان دارایی مثبت و معناداری وجود دارد. مدیران شرکت

همچنین باید به این نکته  آفرین است. ها برای شرکت ارزش داشته باشند، چرا که از نظر سهامداران این دارایی

د است. ظهور اقتصاد جدید که مولفه اصلی آن های نامشهو توجه داشته باشند که اقتصاد امروز، اقتصاد دارایی

عنوان یک موضوع تجاری و پژوهش هایی شده  دانش و اطلاعات است، باعث افزایش اهمیت سرمایه فکری به

 .(5938)رحمانی و اسماعیلی، است

 

https://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
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 پیشینه پژوهش
سهام رابطه بین اعتماد بیش از حد مدیران و بازده غیر عادی دریافتند که ( 5931داودی و جنابی )

که در سطوح پایین، افزایش نااطمینانی موجب  ند( نشان داد5931مرادی و خیرالهی ) معناداری وجود دارد.

افزایش سطح سرمایه گذاری و در سطوح بالاتر، افزایش نااطمینانی، سرمایه گذاری را کاهش می دهد، به عبارت 

ذاری در دوره جاری به موجب افزایش ارزش انتظار و دیگر، نااطمینانی هم موجب افزایش انگیزه های سرمایه گ

بهره وری سرمایه بر  ( در پژوهش خود بیان کرد که5931محمدزاده سالطه)تأخیر در سرمایه گذاری می شود. 

بهره وری ( در پایان نامه خود به این نتیجه رسید که 5931فراست ) .عملکرد شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد

( در اندازه 5939شهبازیان). بهره وری سرمایه از جمله عوامل موثر بر رشد اقتصادی می باشندنیروی کار و 

گیری و طراحی مدل بهره وری سرمایه و بررسی ارتباط بین شاخص های بهره وری سرمایه و بازده سهام در 

در جامعه شود و با  افزایش بهره وری می تواند افزایش سود دهی و افزایش درآمد بانک صادرات بیان کرد که

توجه به افزایش درآمد سازمان ها می توان انتظار داشت تا شاهد افزایش فرصت های شغلی جدید و در نتیجه 

ضریب ارزش افزوده فکری به عنوان ( در پایان نامه خود بیان کرد 5939شادی ). کاهش تورم در جامعه باشیم

کارایی و بهره وری سرمایه شرکتها دارد. همچنین رابطه شاخص سرمایه فکری، تاثیر مثبت و معنی داری روی 
های ارزشی تفاوت معناداری با همین روابط  میان سرمایه فکری، بهره وری سرمایه و کارایی شرکت ها در شرکت

میانگین ( در پایان نامه خود به این نتیجه رسید که 5938. شکرگزار شلمانی)در شرکتهای رشدی دارد

بهره وری پایین باهم برابرند. بدین معنی که نسبت  و های سرمایه گذاری با بهره وری بالا عملکردپرتفوی شرکت

های  بهره وری هیچ تاثیری برعملکردپرتفوی ندارد. همچنین میان بهره وری سرمایه باعملکردپرتفوی شرکت

ای فرامدرن ه بررسی شاخص با و های مدرن پرتفوی رابطه ای وجود ندارد سرمایه گذاری براساس شاخص

های  های سرمایه گذاری براساس شاخص شرکت مشخص گردید که میان بهره وری سرمایه باعملکردپرتفوی

گذاری در  ( به بررسی اثر سرمایه5931)فاریابی و تجویدی .فرامدرن پرتفوی رابطه ای معنادار وجود دارد

وکار و  ی اطلاعات از طریق بهبود فرایند کسبدهد فناور نشان می جینتا وری پرداختند. تکنولوژی اطلاعات بر بهره

( در بررسی 5921ها تأثیر مثبت دارد. تهرانی و خجسته) وری سازمان گیری بر بهره تمرکززدایی از فرایند تصمیم

بیان  رابطه بهره وری سرمایه با بازده آتی سهام و تاثیر آن بر استراتژی های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی

وجود رابطه بین بهره وری سرمایه و بازده آتی سهام در دو حالت کلی و کنترل شده و نیز وهش کردند که این پژ

تاثیر قابل توجه این رابطه بر ارتقای بازده حاصل از هر دو استراتژی ارزشی و رشدی را تایید می کند. در نهایت، 

اوراق بهادار تهران در قالب خرید  توجه به بهره وری سرمایه در تدوین استراتژی های سرمایه گذاری در بورس
سهام با بهره وری سرمایه بالا و فروش سهام با بهره وری سرمایه پایین، به سرمایه گذاران و مدیران پورتفوی 

 پیشنهاد می شود.

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که رابطه بین اعتماد به نف  بیش از حد 8151پیکولینا و همکاران )

و سرمایه گذاری به میزان ریسک گریزی فردی، ریسکی بودن پروژه های سرمایه گذاری و به تغییرات ساختار 

ایش فاکتور تولید یک اعتماد به نف  ( نشان دادند که افز8151انگیزه های فردی بستگی دارد. رویال و تاسوف)
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( به این 8151بیش از حد و مخرب ایجاد می کند که در نهایت موجب کاهش بهره وری می شود. دی اکونتو)

نتیجه رسید مردانی که فرااعتمادی دارند، ریسک پذیرتر از زنان هستند  و بیشتر از بقیه سرمایه گذاری می 

 اعتمادی بیش با اجرایی مدیران اند که یافته دست نتیجه این به خود پژوهش ( در8158و همکاران) بونکیمکنند. 

 آنان اعتقاد دهند، می سقوط قرار خطر معرض در بیشتر را شرکت کمتر، اعتمادی بیش با مدیران با مقایسه در بالا

 از تر ارشد برجسته مدیران برای مدیریتی تیم بین در سهام قیمت سقوط بر اعتمادی بیش تاثیر که است این بر

 مدیران در اعتمادی بیش که رسیدند نتیجه این به خود پژوهش ( در8158)احمد و لمنود .باشد می مدیران بقیه

 و باشند خوش بین اندازه از بیش خود شرکت های گذاری سرمایه آینده بازده به مدیران که گردد می باعث

 و تعصبات کاهش موجب توانند می مدیران عملکرد بر سازمان از خارج های نظارت که داشتند آنها اظهار همچنین

( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که فرااعتمادی عامل 8155. کیناری و همکاران)شود توهمات مدیریتی

( در بررسی خود دریافتند که فرااعتمادی مدیر باعث افزایش 8113مهمی در افزایش بهره وری است. فیرچیلد)

( در بررسی تاثیر فرااعتمادی مدیر عامل  بر 8111تامین مالی( می شود. مالمندیر و تیل) بدهی)تصمیمات

سرمایه گذاری شرکت به این نتیجه رسیدند که بین تصاویر مطبوعاتی مدیران و تصمیمات سرمایه گذاری 

اختیارات معامله در فرااعتماد رابطه وجود دارد. اگر مدیران در مورد ایجاد ارزش خیلی خوشبین باشند، سهام و 

بهبود تصمیم گیری شرکتی مفید نیستند. فرااعتمادی مدیران نیازی به وجود انگیزش برای حداکثرسازی ارزش 

  بازار حقوق صاحبان سهام شرکت که هدف اصلی شرکت ها است، ندارد.

 

 روش شناسی پژوهش -3
 یاسات و باا طا    یاز ناوع همبساتگ   تیا و ازلحاظ روش و ماه یکاربرد یپژوهش ازلحاظ هدف، پژوهش نیا

و نهایتااً آزماون     داده یبناد  و طبقاه  یآور موضوع، جماع  حیمسئله، تشر انیپژوهش شامل ب یمراحل روش علم

اساتفاده   یا از روش کتابخاناه  اماوردنظر، ابتاد   یهاا  داده یگردآور یپژوهش برا نی. در اردیگ یها انجام م فرضیه

 یآور جماع  نیو لاتا  یفارسا  یپاژوهش از کتاب و مجالات تخصصا     ینظر یمبان ،یا . در روش کتابخانهشود یم

 یهاا  صاورت  های منتخب با مراجعاه باه   شرکت یها داده یآور جمع قیموردنظر از طر یها و سپ  داده گردد یم

 یفشرده اطلاعات ماال  یها لوح نیو همچن نیآورد نو ره یافزارها و با استفاده از نرم یحیتوض یهاادداشتی ،یمال

و  پنال  یهاا  از مادل داده  هاا  هیهاا و آزماون فرضا    داده وتحلیل یهمنظور تجز . بهشود یانجام م یهای بورس تشرک

 .شود یاستفاده م SPSS20و  Eviews 9افزار  نرم

 های شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پذیرفته شرکت هیپژوهش شامل کل نیا یآمار جامعه
 اند انتخاب شدند: بوده ریز طیشرا یکه دارا یهای عضو جامعه آمار شرکت نیعضو نمونه از ب

 اسفندماه باشد. انیبه پا یها منته آن یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا (5

 در دسترس باشند. یاطلاعات یها گاهیپا قیها از طر موردنظر آن یها داده (8

 ها نباشند. و بانک ه گری، لیزینگ، واسنگیهلد ،گذاری های سرمایه جزء شرکت (9

 گیرد. را در برمی 5931تا  5931ساله است که از سال  1دوره  کیپژوهش  نیا یزمان قلمرو
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هایی که فاقد هر یک از شرایط ماذکور بودناد، از جامعاه آمااری     های فوق، شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

هاای   از باین شارکت   است؛ کهگیری در این پژوهش از نوع حذفی سیستماتیک بنابراین روش نمونه؛ حذف شدند

-ساال انادازه   1شرکت واجد شرایط بودند که عملکردشان طای   531در بورس اوراق بهادار تهران،  شده رفتهیپذ

 .شرکت(-سال 5511)گیری شد

 

 فرضیه هاي پژوهش -4

 وجود دارد.  یرابطه معنادار هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیر نیب (5

وجود  یرابطه معنادار با میانجی گری دارایی های نامشهود هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیر نیب (8

 دارد.

 

 مدل پژوهش -5

مدل اصلی با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی به  (8151کیونگ و همکاران ) در این پژوهش بر اساس پژوهش

 صورت زیر مورد آزمون قرار خواهد گرفت:
ROICit = β0 + β1PPit + β2EDUit + β3EXPit + β4NETit + β5PERFit + β6Overinvit + β7IAit  + β8SIZEit  + β9 
LEVit  + εit 

 
 ها و نحوه محاسبه آن پژوهشمتغیرهاي : 1جدول 

 نحوه محاسبه نوع متغیر نماد متغیر

 وابسته ROIC بهره وری سرمایه

ارزش دفتری بدهی ها و نسبت سود قبل از بهره و مالیات به 

حقوق صاحبان سهام منهای مجموع سرمایه گذاری های کوتا 
 مدت و مانده نقدی پایان سال مالی

 فرااعتمادی مدیر

PP 

 مستقل

نشان دهنده عک  مشخصات مدیر عامل شرکت است. در 

 5 صورتی که مدیران در گزارش سالانه، عک  های حدود

امتیاز چهار، اگر کمتر از صفحه را به خود اختصاص دهند، 
 به اندازه نصف صفحه باشد، امتیاز سه، اگر تصویر مدیر عامل

سایر افراد شرکت باشد، امتیاز دو، در صورتیکه هیچ عکسی 

 نداشته باشد، امتیاز یک، تخصیص داده می شود.

EDU 

نشان دهنده میزان تحصیلات مدیر عامل است. برای این متغیر 
، استفاده می شود. اگر مدیرعامل در سطح ششاز امتیاز یک تا 

باشد، امتیاز دو؛ اگر در دیپلم باشد، امتیاز یک؛ اگر سیکل 

امتیاز  ،باشد، امتیاز سه؛ در سطح کارشناسی فوق دیپلممقطع 

 در سطحباشد، امتیاز، پنج؛  کارشناسی ارشدچهار؛ در سطح 
 است. ششدکتری باشد، امتیاز 
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 نحوه محاسبه نوع متغیر نماد متغیر

EXP 

مدیران می باشد، اگر دارای تجربه  تجربهنشان دهنده میزان 

مدیر عاملی باشد، این متغیر برابر یک، در غیر این صورت برابر 
 صفر است.

  

NET 

اعضای هیئت مدیره می باشد.  نشان دهنده وضعیت ارتباطی

اگر مدیر عامل با شرکت های دیگر در ارتباط باشد، برابر یک، 

 در غیر این صورت برابر صفر است.

PERF 
نشان دهنده وضعیت عملکردی مدیران است. از نسبت جریان 

 به کل داراییها، بدست می آید. نقد عملیاتی

Overinv 

Asset * GR = β0 + β1 Sale * GR + ε 

 بررسی سال در مدلباقیمانده  اگر: سرمایه گذاری بیش از حد

 صفر صورت این غیر در و است یک با برابر باشد، صفر از تر بزرگ

 .شد گرفته خواهد نظر در

Aseet*GR رشد دارایی ها = 
Sale*GRرشد فروش = 

 های نامشهود شرکت بر کل دارایی ها میزان دارایی میانجی IA دارایی های نامشهود

 دارایی های شرکتارزش  یعیطب تمیلگار کنترلی Size اندازه شرکت

 شرکت ی ها ییبه دارا ها ینسبت بده کنترلی Lev اهرم مالی

 

 

 یافته هاي پژوهش -6

 آماره هاي توصیفی -6-1

مشاهده  بهره وری سرمایه متغیر به نگاهی دهد. با می نشان را متغیرها توصیفی های آماره نتایج  5 جدول

 است. 918/1متغیر  این پراکندگی مقدار همچنین 592/1مقدار  به سال 1 طی متغیر این میانگین می شود که

است و انحراف  118/1عملکرد مدیر عامل که یکی از متغیرهای سنجش فرااعتمادی می باشد  متغیر میانگین

 1/1است و انحراف معیار آن  13/1می باشد. متغیر سرمایه گذاری بیش از حد دارای میانگین  89/3معیار آن 
ن دارای شرکت دارای مدیرا-سال 121شرکت تنها -سال 5511است که نشان دهنده این است که از میان 

 اعتماد بیش از حد برای سرمایه گذاری فراتر از سطح فروش و دارایی شرکت هستند.
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 آماره توصیفی داده ها -2جدول
 حداقل حداكثر معیار انحراف میانگین نماد متغیر

 -ROIC 592/1 918/1 31/5 11/8 بهره وری سرمایه
 PP 21/1 112/1 9 1 تصویر مدیر
 EDU 18/1 112/1 1 1 مدیرتحصیلات 
 EXP 11/1 131/1 5 1 مدیر تجربه
 NET 11/1 131/1 5 1 مدیر ارتباط
 -PERF 11/1 89/3 29/511 18/528 مدیرعملکرد 

 Overinv 13/1 111/1 5 1 سرمایه گذاری بیش از حد
 IA 18/1 111/1 19/1 1 دارایی های نامشهودنسبت 

 Size 511/1 111/1 82/2 15/1 اندازه
 Lev 15/1 911/1 11/9 155/1 اهرم مالی

 

 آماره هاي استنباطی -6-2

 آزمون مانایی )ریشه واحد( متغیرها 

نیز از اعتبار لازم برخوردار نباشند و  Fو  tهای  شود تا آزمون وجود متغیرهای نامانا در مدل سبب می

آزمون نیستند. بنابراین قبل از ، مقادیر صحیحی برای انجام Fو  tهای  های بحرانی ارائه شده توسط توزیع کمیت

  9برآورد یک مدل رگرسیون باید از مانا بودن کلیه متغیرهای مستقل و وابسته اطمینان حاصل کرد. طبق جدول 

های مستقل، وابسته و میانجی در دوره بوده است، همه متغیر 11/1 احتمال همه متغیرها کمتر از چون مقدار

ن معنی است که میانگین و واریان  متغیرهای پژوهش در طول زمان و اند مانایی بدیپژوهش مانا بوده

 های مختلف ثابت بوده است. بنابراین مشکل رگرسیون کاذب وجود نخواهد داشت.کوواریان  متغیرها بین سال

 
 آزمون مانایی لوین، لین و چو -3جدول

 معناداري آماره آزمون نماد متغیر
 ROIC 911/11- 111/1 بهره وری سرمایه
 PP 583/51- 111/1 تصویر مدیر
 EDU 12/81- 111/1 مدیرتحصیلات 
 EXP 28/52- 111/1 مدیر تجربه
 NET 18/51- 111/1 مدیر ارتباط
 PERF 23/1215- 111/1 مدیرعملکرد 

 Overinv 55/82- 111/1 سرمایه گذاری بیش از حد
 IA 111/99- 111/1 دارایی های نامشهودنسبت 

 Size 93/91- 111/1 اندازه
 Lev 13/91- 111/1 اهرم مالی
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 آزمون هاي تشخیصی مدل 
پژوهش با استفاده از مدل رگرسیون چندگانه پژوهش، لازم است آزمون های  های فرضیه آزمون از پیش

تشخیصی جهت انتخاب روش مناسب برآورد مدل با استفاده از داده های جمعی یا داده های ترکیبی صورت 

لیمر یا آزمون چاو به انتخاب بین روش های برآورد مدل با جمعی و داده های ترکیبی)پنل( می  Fگیرد. آزمون 

پردازد. پ  از تشخیصی مناسب مدل با داده های ترکیبی برای انتخاب از بین روش های با اثرات ثابت و اثرات 

نشان داده شده است. نتایج  1تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده شده است. نتایج این دو آزمون در جدول 

( و نتایج آزمون هاسمن برای مدل ها لیمر برای مدل ها نشان می دهد که روش داده های ترکیبی)پنل Fآزمون 

  نشان می دهد که مدل با اثرات ثابت، جهت برازش این مدل مناسب خواهد بود.
 

 نتایج آزمون هاي تشخیصی -4جدول 

مدل فرضیه 

 اول
ROICit = β0 + β1PPit + β2EDUit + β3EXPit + β4NETit + β5PERFit + β6Overinvit + 

 β7SIZEit  + β8 LEVit  + εit 

 آزمون چاو
 سطح معناداری (F)آزمونآماره 

 آزمون هاسمن
 سطح معناداری دو(-آماره آزمون)خی

222/1 111/1 11/59 1121/1 

مدل فرضیه 

 دوم
ROICit = β0 + β1PPit + β2EDUit + β3EXPit + β4NETit + β5PERFit + β6Overinvit + β7 

SHortINVit  + β8 LongINVit +  β9 SIZEit  + β10 LEVit  + εit 

 آزمون چاو
 سطح معناداری (F)آزمونآماره 

 آزمون هاسمن
 سطح معناداری دو(-آماره آزمون)خی

11/1 111/1 11/81 111/1 

 

 واریانس ناهمسانی آزمون 

در این پژوهش از آزمون آماری بریوش پاگان برای کشف همسانی واریان  استفاده شده است. طبق جدول 

ها(  دهد که فرض صفر آزمون )مبتنی بر همسانی واریان  ی آزمون برای هر دو مدل نشان می داری آماره معنی 1

د. این کار موجب تغییر شیوه استفاده شو EGLSباید از مدل  OLSشود. به همین دلیل، به جای مدل  رد می

داری مربوطه از بابت  استیودنت و سطوح معنی ی تی ی خطای استاندارد ضرایب شده و به تبع آن، آماره محاسبه

 شوند. همسانی واریان  موجود، تصحیح می

 

پاگان-نتایج آزمون همسانی واریانس بروش -5جدول   

 مدل فرضیه اول
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 ناهمسانی واریان  111/1 26164

 مدل فرضیه دوم
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون

 ناهمسانی واریان  111/1 26232
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 آزمون فرضیه ها -6-3

  : نتایج برازش مدل فرضیه وجود دارد یرابطه معنادار هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیر نیبفرضیه اول .

 است.نشان داده شده  1اول در جدول 

 
نتایج برازش مدل فرضیه اول -6جدول  

 ROICمتغیر وابسته: 

 نتیجه سطح معناداري tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - 1118/1 11/9 51/1 مقدار ثابت

 رابطه مثبت و معنادار 1159/1 89/9 118/1 تصویر مدیر

 رابطه مثبت و معنادار 111/1 351/1 111/1 مدیرتحصیلات 

 عدم معناداری 81/1 581/5 118/1 مدیر تجربه

 رابطه مثبت و معنادار 1593/1 11/8 118/1 مدیر ارتباط

 رابطه منفی و معنادار 1151/1 -91/9 -1118/1 مدیرعملکرد 

 عدم معناداری 5958/1 15/5 118/1 سرمایه گذاری بیش از حد

 عدم معناداری 9519/1 -1111/5 -111/1 اندازه

 رابطه منفی و معنادار 111/1 -91/2 -191/1 اهرم مالی

 F 111/1مقدار احتمال  F 89/81مقدار 

 21/1 ضریب تعیین
 28/5 دوربین واتسون

 25/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 

% می توان تفسیر کرد 1از   با توجه به  ضرایب برآورده شده  و کمتر بودن سطح معناداری بعضی از متغیرها

که، متغیرهای تصویر مدیریت، تحصیلات مدیریت ، ارتباط مدیریت به عنوان شاخص های سانجش فرااعتماادی   

مدیریت، تاثیر مستقیم و معناداری بر بهره وری سرمایه دارند، همچنین متغیر عملکرد مدیریت باه عناوان یکای    

اثیر معکوس و معناداری بر بهره وری سرمایه دارند. علاوه بار  دیگر از شاخص های سنجش فرااعتمادی مدیریت ت

درصد از تغییارات بهاره وری سارمایه بوسایله متغیرهاای فرااعتماادی        21این ضریب تعیین نشان می دهد که 
حااکی از معنااداری کال مادل     ( و همچنین معناداری کلای صافر   89/81) Fآماره  مقدارتوضیح داده می شود. 

مای باشاد نشاان دهناده فقادان       8.1و  5.1( کاه باین اعاداد    28/5آماره دوربین واتساون )  .باشد رگرسیون می

 خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل می باشد.
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  : رابطه  دارایی های نامشهودبا میانجی گری  هیسرما یور و بهره فرااعتمادی مدیریت نیبفرضیه دوم

 نشان داده شده است. 1نتایج برازش مدل فرضیه دوم در جدول  وجود دارد. یمعنادار

 

 نتایج برازش مدل فرضیه دوم -2جدول

 ROICمتغیر وابسته: 

 نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - 1118/1 13/9 51/1 مقدار ثابت

 رابطه مثبت و معنادار 113/1 221/5 1152/1 تصویر مدیر

 رابطه مثبت و معنادار 111/1 11/59 111/1 مدیرتحصیلات 

 رابطه مثبت و معنادار 159/1 11/8 1191/1 مدیر تجربه

 رابطه مثبت و معنادار 1891/1 81/8 118/1 مدیر ارتباط

 عدم معناداری 92/1 21/1 1118/1 مدیرعملکرد 

 عدم معناداری 11/1 29/1 1151/1 سرمایه گذاری بیش از حد

 رابطه مثبت و معنادار 111/1 91/1 81/1 نامشهوددارایی های 

 عدم معناداری 813/1 -51/5 -112/1 اندازه

 رابطه منفی و معنادار 111/1 -11/1 -191/1 اهرم مالی

 

 F 111/1مقدار احتمال  F 11/81مقدار 

 21/1 ضریب تعیین
 29/5 دوربین واتسون

 28/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 

% می توان تفسیر کرد 1از   ضرایب برآورده شده  و کمتر بودن سطح معناداری بعضی از متغیرهابا توجه به  

که، متغیرهای تصویر مدیریت، تحصیلات مدیریت، تجربه مادیریت، ارتبااط مادیریت باه عناوان شااخص هاای        

بار بهاره وری   سنجش فرااعتمادی مدیریت با حضور میانجی دارایی های نامشاهود، تااثیر مساتقیم و معنااداری     

سرمایه دارند، همچنین متغیر عملکرد مدیریت و سرمایه گذاری بیش از حد به عنوان دیگر شاخص های سنجش 

 21فرااعتمادی مدیریت تاثیر معناداری بر بهره وری سرمایه ندارند. علاوه بر این ضریب تعیین نشان می دهد که 

فرااعتمادی با حضور متغیر میانجی توضیح داده می شود و درصد از تغییرات بهره وری سرمایه بوسیله متغیرهای 

 Fآمااره   مقداردرصد نسبت به موقعیت نبود متغیر میانجی، افزایش یافته است.  5این توضیح دهندگی به میزان 

. آماره دورباین واتساون   باشد حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می(و همچنین معناداری کلی صفر 11/81)

می باشد نشان دهنده فقدان خودهمبستگی میان اجزاء باقیمانده در مدل مای   8.1و  5.1بین اعداد ( که 29/5)

 باشد.
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  و بحث نتیجه گیري -2
ور بودن سرمایه های آن واحد است  یکی از مهمترین نتایجی که یک واحد تجاری می تواند داشته باشد بهره

کاری، خصوصیات شخصیتی انسان های  ر کنار تجربهکه در نتیجه تصمیمات مدیران شرکت حاصل می شود. د

تصمیم گیرنده می تواند به عنوان عواملی در نظر گرفته شود که بر نتایج نهایی یک واحد تجاری تاثیرگذار باشد. 

برای تایید یا رد علمی این فرض این پژوهش به بررسی تاثیر فرااعتمادی مدیران بر بهره وری سرمایه با میانجی 

ایی های نامشهود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. برای سنجش گری دار

هریک از متغیرها از تحقیقات پیشین کمک گرفته شد. نتایج آزمون فرضیه ها نشان دادند که متغیرهای سنجش 

 توانند بر بهره وری سرمایه تاثیر معناداری داشته باشند.  فرااعتمادی می

تایج فرضیه اول بیانگر آنست که متغیرهای تصویر، تحصیلات ارتباطات مدیریت به عنوان شاخص های ن

سنجش فرااعتمادی مدیریت، تاثیر مستقیم و معناداری بر بهره وری سرمایه دارند. روانشناسان بیان می کنند که 

ر است و با داشتن این خصوصیت می هرچه افراد برون گرا تر و اجتماعی تر باشند، اعتماد به نف  آن ها بیشت

توانند ارتباط شرکت را با شرکت های دیگر افزایش دهند. این ارتباط بر فروش و شهرت شرکت اثرگذار خواهد 

شود و در صورت  بود و باعث رونق هرچه بیشتر شرکت می شود. افزایش فروش باعث افزایش سود شرکت می
ری هرچه بیشتر، در شرکت انباشته شده و انجام سرمایه گذاری کاهش تقسیم سود، سرمایه برای سرمایه گذا

( است 8159گردد. نتایج این پژوهش در ادامه پژوهش دشموخ و همکاران) منجر به افزایش بهره وری سرمایه می

که نشان دادند افزایش اعتمادبه نف  مدیر باعث جذب تامین مالی خارجی و تقسیم سود کمتر و افزایش تمایل 

 شود، این افزایش سرمایه گذاری باعث افزایش بهره وری سرمایه خواهد شد. ایه گذاری میبه سرم

دهد متغیرهای تصویر، تحصیلات، تجربه و ارتباطات مدیریت به عنوان شاخص  نتایج فرضیه دوم نشان می

ه وری سرمایه های نامشهود، تاثیر مستقیم و معناداری بر بهر های سنجش فرااعتمادی با حضور میانجی دارایی

دارند. در اقتصاد رقابتی امروز، دارایی نامشهود بیشتر از دارایی مشهود بر شرکت اثرگذار است. هرچه شرکت این 

شود. همانگونه که در ادبیات بیان شد،  نوع دارایی را افزایش دهد منجر به افزایش شهرت و افزایش فروش  می

رکت است که ثابت شده است با افزایش توجه به این نوع سرمایه، یکی از دارایی های نامشهود سرمایه انسانی ش

کند. شرکت دارای افراد کوشا، با استعداد و دارای رضایت شغلی،  شرکت تا مرز بی نهایت قابلیت ارتقا پیدا می

 شود دارای سودآوری بسیار بالاتری خواهد بود که در نهایت منجر به افزایش بهره وری سرمایه می

نتایج پژوهش با تئوری های مالی میتوان بیان کرد که افزایش اعتماد بنف  مدیران باعث افزایش  در مقایسه

جسارت آنها در تصمیمات سرمایه گذاری می شود. طبق تئوری مارکوویتز، با افزایش ریسک پذیری فرد، احتمال 
گیرند، احتمال  تصمیمات جسورانه میدریافت بازده مازاد بیشتر نیز افزایش می یابد. بنابراین هنگامی که مدیران 

یابد و طبق رابطه، باعث افزایش بهره وری سرمایه در شرکت  افزایش سود قبل از بهره و مالیات نیز افزایش می

شود که در نهایت  بیشتر می های می شود. از سویی دیگر جسارت مدیر باعث تصمیمات مربوط به سرمایه گذاری

افزایش سود سرمایه گذاری و بهره وری سرمایه می شود. بنابراین نتایج پژوهش، تئوری و در بهترین حالت باعث 

( که فرااعتمادی را عامل 8155کنند. نتایج پژوهش با پژوهش های کیناری و همکاران) های مالی را تایید می
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دی و خیرالهی مرا(، 5931، محمدزاده سالطه)(5931داودی و جنابی ) مهمی در افزایش بهره وری دانستند و

کند و همچنین نتایج  دانند را تایید می میسرمایه گذاری را عاملی موثر بر افزایش  ( که افزایش اطمینان5931)

 پژوهش حاضر است.  عک  نتایج حاصل از ( 8158و همکاران) بونکیم( و 8151تحقیقات رویال و تاسوف)

ه شده در بورس پیشنهاد می شود که با افزایش با توجه به نتایج این پژوهش به مدیران شرکت های پذیرفت
تجربه کاری، ریسک پذیری، ارتباطات با سایر شرکت ها، و بهبود روحیه فراعتمادی خود در کنار سایر شرایط 

شرکت و بکارگیری نیروهای متخصص بهره وری سرمایه شرکت خود را افزایش دهند. به سرمایه گذاران که قصد 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را دارند پیشنهاد می شود که سرمایه گذاری بلند مدت 

در کنار ویژگی های کمی شرکت  که در صورت های مالی درج شده اند، به خصوصیات شخصیتی مدیران که 

که با  گاهاً به طور غیرمستقیم از صورت ها و سایت های شرکت های مربوطه قابل استخراج هستند توجه کنند

 درنظر گرفتن کلیه عوامل کمی و کیفی بتوانند  بهترین تصمیم سرمایه گذاری را اتخاذ نمایند.

 

 فهرست منابع

 ( ،5931پارسائیان، زهرا ،)بخش  وری سرمایه: مطالعه موردی تحلیل نقش توسعه بازار مالی بر ارتقاء بهره
 ، پایان نامه کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی.صنعت و معدن

 ( ،رابطه بهره وری سرمایه با بازده آتی سهام و تاثیر آن بر 5921تهرانی، رضا و خجسته، محمدعلی ،)

 .5-81(، 55)9استراتژی های سرمایه گذاری ارزشی و رشدی، فصلنامه علوم مدیریت ایران، 

 چارچوب رابطه رفتار اطمینان بیش از حد سرمایه (، 5922طینت، محسن و نادی قمی، ولی اله، ) خوش

 .21-19ریال 81، مطالعات تجربی حسابداری، مگذاران با بازده سها

 بررسی ارتباط میان بیش اطمینانی مدیریت و بازده غیرعادی (5931،)داودی. فرشاد و جنانی، محمدحسین ،

های کاربردی در مدیریت و  سهام دربورس اوراق بهادار تهران، چهارمین کنفران  بین المللی پژوهش

 .بهشتیحسابداری، تهران، دانشگاه شهید 

 بیش اطمینانی مدیریت و محافظه کاری حسابداری، دانش (، 5939، )مهناز، منیژه؛ ملانظری، رامشه

 .11-13(،51)1،حسابداری 

 ( ،دارایی های نامشهود در شرکت های بورسی و تاثیر آن بر ارتباط 5938رحمانی، علی و اسماعیلی، غریبه ،)

 .89-5(، 19)55ارزشی سود، مطالعات تجربی حسابداری مالی، 

 ( ،اطمینان بیش از حد مدیریتی، دخالت دولت 5931سلامی، اکبر، اصلی زاده، احمد و عسگری، محمدرضا ،)
و تصمیم تامین مالی شرکت ها در بورس اورق بهادار تهران، مطالعات اقتصاد، مدیریت مالی و 

 .22-18(، 5)9حسابداری،

https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/659453
https://ganj.irandoc.ac.ir/articles/659453
http://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/790686/%da%86%d8%a7%d8%b1%da%86%d9%88%d8%a8-%d8%b1%d8%a7%d8%a8%d8%b7%d9%87-%d8%b1%d9%81%d8%aa%d8%a7%d8%b1-%d8%a7%d8%b7%d9%85%db%8c%d9%86%d8%a7%d9%86-%d8%a8%db%8c%d8%b4-%d8%a7%d8%b2-%d8%ad%d8%af-%d8%b3%d8%b1%d9%85%d8%a7%db%8c%d9%87-%da%af%d8%b0%d8%a7%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%a7-%d8%a8%d8%a7%d8%b2%d8%af%d9%87-%d8%b3%d9%87%d8%a7%d9%85
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