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 چکیده

گذاری بیشتر از رشد این پژوهش در پی بررسی تاثیر بیش اطمینانی مدیران)بر اساس دو معیار سرمایه

آفرینی)بر اساس معیارهای مختلف بازده سهام شامل؛ بازده بینی جانبدارانه سود( بر ارزشفروش و پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق ازده غیرعادی( و ریسک بازدهی سهام شرکتنگهداشت سهام، بازده خاص و ب

های های بورس اوراق بهادار در فاصله سالبهادار تهران بوده است. به طور کلی استفاده از یک نمونه از شرکت

مدیران  های دارایبیانگر این نتیجه بوده است که تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت 5361الی  5339

های فاقد این نوع از مدیران وجود نداشته است. همچنین تفاوت معناداری بین بازده بیش اطمینان و شرکت

ها وجود نداشته است. نتایج بدست های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکتسهام شرکت

منفی و معنادار بر ریسک بازدهی سهام داشته  دهد که وجود اطمینان بیش از حد مدیریت تاثیریآمده نشان می

و با وجود اطمینان بیش از حد مدیریت )بر اساس هر دو معیار بررسی شده( ریسک بازده سهام کاهش معنادار 

های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت دهد که وضعیت شرکتیافته است. دیگر نتایج نشان می

ناداری بر ریسک بازده سهام داشته باشد و تفاوت معناداری بین ریسک بازده سهام نتوانسته است تاثیرگذاری مع

 .ها وجود نداردهای نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکتشرکت
 

 .های نوآورانه، ریسک و بازده سهاماطمینانی مدیران، شرکتبیش هاي كلیدي: واژه
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 مقدمه -1
-های اقتصادی، کسب سود و افزایش ثروت سهامداران و جذب سرمایهانجام فعالیتها از هدف اصلی شرکت

ها های بزرگ، تفکیک مالکیت از مدیریت آنباشد. مهمترین ویژگی شرکتگذاران و اعتباردهندگان جدید می

بین افراد است که این امر منجر به بروز مسائل و مشکلات نمایندگی بین مدیران و مالکان و بروز تضاد منافع 

ها به دلایلی از جمله جدایی مالکیت از مدیریت، ارائه گردد. بنابراین شرکتدرون سازمانی و برون سازمانی می

گیری افراد برون سازمانی، وظیفه پاسخگویی به افراد برون سازمانی را بر عهده دارند که اطلاعات جهت تصمیم

عنوان مهمترین وسیله انتقال اطلاعات بین افراد درون  این وظیفه پاسخگویی از طریق گزارشگری مالی، به

ها و برآوردهای گیرد. از آنجایی که مسئولیت اصلی انتخاب و بکارگیری روشسازمانی و برون سازمانی، انجام می

های شخصیتی باشد، لذا احتمال تاثیرگذاری ویِژگیاساسی جهت انجام گزارشگری مالی به عهده مدیریت می

های سازمان و گزارشگری مالی وجود خواهد داشت گذاری، استراتژِیر یک از مراحل و عوامل سرمایهمدیر بر ه

 توان به اطمینان )اعتماد( بیش از حد اشاره نمود.های شخصیتی مدیران میکه از جمله این ویژگی

دهد که این تورش یمطالعات قبلی وجود اطمینان بیش از حد را در اندیشه مدیران را تائید کرده و نشان م

تر است. در ادبیات مدیریتی، اطمینان بیش از حد، هم به رفتاری در مدیران ارشد نسبت به افراد عادی رایج
ها)خوش بینی( و هم به معنای اطمینان زیاد در مورد احتمال نتایج معنای تخمین بیش از حد مثبت نتایج پروژه

بینی بالا خواهند کرد چرا های جانبدارانه با چاشنی خوشبینیه پیشمدیران با اطمینان بیش از حد اقدام ب است.

که آنها توانایی خود در خصوص تاثیرگذاری بر نتایج مالی را بیش از حد برآورد کرده و بالعکس احتمال وقوع 

ی از گیرند. مدیر بیش اطمینان به طور سیستماتیک بازده آتی ناشنتایج نامناسب و ناخوشایند را دست کم می

های های نقدی ورودی از پروژهگذاری را بیش از حد تخمین زده و برآورد بیشتری از جریانهای سرمایهپروژه

گذاری خود دارند و به همان اندازه نیز نسبت به توانایی خود برای بدست آوردن عملکرد خوب مطمئن سرمایه

گذاری انجام دهند که این مساله شرکت را ایههای سرمگذاری بیشتری در پروژههستند. برهمین اساس سرمایه

 (.5551، 5نماید)آکتاس و همکاراننیازمند تامین مالی از منابع داخلی و خارجی می

مدیرانی که دارای اطمینان و اعتماد بیش از حد هستند، تمایل دارند تا جریانات نقدی مورد انتظار از یک 

گذاری نمایند، در حالی که های رشد سرمایهنموده و در این فرصتگذاری را بیش از واقع برآورد پروژه سرمایه

های یک مدیر منطقی با برآوردی منطقی از جریانات نقدی آتی آن پروژه، ممکن است آن را رد کنند. در شرکت

ها خواهند پرداخت در های رشد پایینی هستند، مدیران منطقی به جایگزینی داراییرشد یافته که دارای فرصت

هایی که در واقع الی که مدیران با اطمینان بیش از حد، با برآورد بیش از حد جریانات نقدی مورد انتظار پروژهح
نمایند. وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در ها می( منفی دارند، اقدام به پذیرش آنNPVخالص ارزش فعلی )

گذاری بیش از حد و بالطبع تفاوتی بر سرمایههای رشد یافته دارای تبعات مهای در حال رشد و شرکتشرکت

 (. 5551، 5ها خواهد بود)اییر و همکارانبازده غیرعادی این شرکت
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های گسترده انجام شده، شواهدی قوی در خصوص تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت نتایج پژوهش

دهد که اطمینان بیش م شده نشان میهای انجاها ارائه نموده است. نتایج پژوهشهای کلیدی شرکتبر سیاست

 (. 5555گردد )هیرشلیفر، های رشد به خلق ارزش میاز حد مدیریت منجر به تبدیل فرصت

دهد که وجود ویژگی اطمینان بیش از حد در مدیریت، منجر به های نشان میبه عبارت دیگر این پژوهش
این ویِژگی مدیریتی و نتایج احتمالی بکارگیری این گردد. با توجه به اهمیت خلق ارزشی ویِژه برای شرکت می

رویکرد، در این تحقیق مستقیماً به بررسی وجود و نحوه تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت، بر خلق ارزش 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته خواهد شد. به عبارت دیگر در این تحقیق به شرکت

شود که وجود اطمینان بیش از حد مدیریت، چگونه ریسک و بازده سهام )به عنوان ر پرداخته میبررسی این ام

 دهد.معیار خلق ارزش( را تحت تاثیر قرار می
 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

ازحد، یکی از مهمترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است که هـم در  نفس بیش اطمینانی یا اعتماد به شبی

ای دارد. بیش اطمینانی سبب می شود انسان دانش و مهارت  های مالی و هم روان شناسی جایگاه ویژه تئوری

خود را بیش از حد و ریسک ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند روی مسائل و رویدادها کنترل دارد 

ل به صورت مستعد بودن مدیر عامل اطمینان بیش از حد مدیر عامواقع اینگونه نباشد.  درحالیکه ممکن است در

برای پیش بینی بسیار مثبت نتایج یا تخمین بیش از حد احتمال وقوع نتایج تعریف می شود. یک مدیر با 

اطمینان بیش از حد ، به طور سیستماتیک بازده آتی از پروژه های سرمایه گذاری را بیش از حد تخمین زده ، یا 

های مطلوب بر جریان های نقدی شرکت را بیش از حد و احتمال و اثر  می توان گفت احتمال و اثر رویداد

رویداد های نامطلوب بر جریان های نقدی شرکت را  کمتر از حد تخمین می زند . لذا انتظار می رود مدیران با 

مایه اطمینان بیش از حد، دارای مخارج سرمایه ای بالاتری بوده و سرمایه گذاری بیش از حد در پروژه های سر

 (. 5365گذاری انجام دهند )فروغی و فلاح،

اطمینان بیش از حد سبب می شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک ها را کمتر از حد 

تخمین زده احساس کند که روی مسایل و رویدادها کنترل دارد در حالی که ممکن است در واقع اینگونه نباشد. 

شخصی است که می تواند به صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقاد غیر واقعی  اطمینان بیش ازحد یک ویژگی

)مثبت( در رابطه با هریک از جنبه ها ی یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود. در این صورت در 

ش براورد میانگین اغراق خواهد شد. اطمینان بیش از حد مدیر عامل به صورت مستعد بودن مدیر عامل برای پی

بینی بسیار مثبت نتایج با تخمین بیش از حد احتمال وقوع نتایج تعریف می شود مدیران به دلیل خوش بینی 

بیش از حد ممکن است جریان نقدی حاصل از پروژه ها را بالاتر از ارزش واقعی شان ارزش گذاری کنند. از طرف 

رزش گذاری میکند و باعث میشود تامین مالی دیگر آنان اعتقاد دارند که بازار شرکت آنان را کمتر از واقع ا

پرهزینه باشد به همین دلیل در صورتی که شرکت دارای منابع داخلی باشد ممکن است مدیرانی با اعتماد به 

نفس بیش از حد تمایل بیشتری به سرمایه گذاری از خود نشان دهند اما در صورتیکه تامین مالی پروژه ها 
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( 5555)7(.کرامر ولیو3،5551ممکن است کم سرمایه گذاری صورت گیرد.)مالمندیرنیازمند منابع خارجی باشد 

( در رابطه با 5553در پژوهشی با استفاده از معیارهای اندازگیری اعتماد به نفس بیش از حد مل مندیر و تیپ)

بر دیدگاه زمان اختیارهای معامله در دست مدیریت به بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از اندازه مدیران 

تحلیلگران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد تحلیلگران سودهای شرکتهایی را که مدیران با اعتماد به نفس 
 کنند.بالا هستند خوش بینانه تلقی می

تواند منجر به اتخاذ تصمیم آینده نادرست شده و با تحریف از سیاست های مناسب بیش اطمینانی می 

مالی یا حسابداری هزینه های گزافی بر شرکت تحمیل کند اما بیش اطمینانی مدیریت می سرمایه گذاری تامین 

تواند در برخی شرایط منافعی داشته باشد برای مثال انگیزش مدیران بیش اطمینانی برای پذیرش ریسک کم 

مایه گذاری شرکت را های سرهای آینده ناشی از پروژههزینه تر از سایر مدیران است. مدیران بیش اطمینان بازده

کنند. لذا ممکن است شناسایی زیان را به تاخیر انداخته و برآورد خوش بینانه در تعیین  ارزش بیش برآورد می

تر تواند منجر به سطوح پایینهای جاری یا بلندمدت داشته باشد. بنابراین بیش اطمینانی مدیریت میدارایی

اطمینانی مدیریت  یکی از مهمترین یافته های علم روانشناسی محافظه کاری شرطی و غیر شرطی شود. بیش 

هایشان را خوب انجام دادن در حوزه قضاوت و تصمیم گیری است. پژوهش گران دریافتند که افراد قابلیت

وظایفشان بیش از اندازه برآورد کرده و این تخمین بیش از اندازه با اهمیتی که آن وظایف برای شخص دارد 

یابد. همچنین روان شناسان به این نتیجه رسیدند که افراد در هنگام تصمیم گیری و قضاوت به افزایش می

اطلاعات برجسته وزن بیشتری می دهند. افراد در مورد اجباری که به نظرشان درست می آید بدون توجه به 

ها به اطلاع آینده کنند. آنهای با اهمیتی اقدام میگیریموثق بودن منبع اطمینان کرده و بر اساس آن به نتیجه
بالند که باورهایشان را حمایت دهند و به اطلاع آینده میکه با باورهای موجودشان سازگار است وزن بیشتری می

 (.1،5553ناسیف گورسن و چن برند)کلاراای را که با باورهایشان هم خوانی ندارد از بین میکند و اطلاع آیندهمی

انجام پژوهشی که به  شده که نشان دهنده اهمیت موضوع بیش اطمینانی مدیریت است، با توجه به موارد مطرح

 نماید.بپردازد لازم و ضروری می بازده سهام سکیو ر آفرینی بر ارزشاطمینانی مدیران بیش ریتاثبررسی 

ا مورد  (در پژوهشی باعنوان اعتماد به نفس مدیریتی و مدیریت ریسک شرکت ر5559)9تیم ادام و همکاران

مطالعه قرار دادند. نتایج انها حاکی از این است که اعتماد به نفس کاذب مدیریتی برای نفوذ در تعدادی از 

 م،یکگذارد.تصمیمات شرکت یافت شده است که بر تصمیم گیری مدیریت ریسک شرکت های بزرگ تاثیر می

سهام نشان  متیسقوط ق سکیو ر یتیریاز حد مد شیب نانیبا عنوان اطم یدر پژوهش (5551)4وانگ وژانگ

، احتمال تیریاز حد در مد شیب نانیاطم یژگی، ویندگیسود بر گرفته از مسائل نما تیریدادند پس از کنترل مد

( آثار بیش اطمینانی مدیریت بر محافظه کاری 5553)3. احمد ودویلماندهد یم شیسهام را افزا متیسقوط ق

د نتایج پژوهش آنها نشان داد بیش اطمینانی اثر منفی بر محافظه کاری حسابداری را مورد مطالعه قرار دادن

 پژوهشی در (5555)6رنکمپ و حسابداری داشته و نظارت خارجی این آثار منفی را کاهش نخواهد داد. لیبی
 آنها تمایل امر این و بوده بین خوش شرکت ها آتی عملکرد به نسبت مطمئن حد از بیش مدیران که دریافتند
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 تا شود می باعث حد از بیش اطمینان که داد نشان انها نتایج دهد می افزایش را شده بینی پیش سود انتشار به

 باشد. داشته واقعی سود از زیادی انحراف مدیریت توسط شده بینی پیش سودهای مقادیر

مدیریت بر ساختار ( در پایان نامه کارشناسی ارشد خود به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد 5361یوسفی)

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. به طور کلی نتایج تحقیق ها در شرکتزمانی بدهی
های حاضر بیانگر این نتیجه بوده است که با وجود اطمینان بیش از حد مدیریت، از میزان استفاده از بدهی

در خصوص تاثیر اندازه دیگر نتایج بدست آمده ه شده است. ها کاستبلندمدت در ساختار تامین مالی شرکت

های دهد که در شرکتها نشان میشرکت بر تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت بر ساختار زمانی بدهی

نمایند و ساختار زمانی های بلندمدت بیشتری استفاده میبزرگتر، مدیران دارای اطمینان بیش از حد، از بدهی

باشد، هر چند که این تاثیرگذاری از لحاظ آماری معنادار نیست. نتایج تر میها طولانیدر این شرکتها بدهی

-های کوچک بیانگر آن است که با وجود اطمینان بیش از حد مدیریت استفاده از بدهیبدست آمده در شرکت

دهد که ین نتایج نشان مییابد. در مجموع اها کاهش میهای بلندمدت کاهش یافته و ساختار زمانی بدهی

های بلندمدت به شکل معناداری کمتر های کوچک از بدهیمدیران دارای اطمینان بیش از حد در شرکت

های بلندمدت بیشتری های بزرگ، مدیران دارای اطمینان بیش از حد از بدهیکنند و در شرکتاستفاده می

شی با عنوان تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر ریسک ( در پژوه5367نمایند. فروغی و قاسم زاد)استفاده می

سقوط اتی قیمت سهام  به این نتیجه رسیدند که نتایج حاصل از براورد مدل های پژوهش گویای ان است که 

اطمینان بیش از حد مدیریتی برهر سه معیار ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر مثبت و معنادار دارد . به عبارتی 

( 5363)و بهزاد پور  خیمشابیش از حد در مدیران ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش می دهد. وجود اطمینان 
 شیب نیپژوهش نشان داد ب نیا جیسود پرداختند . نتا میتقس استیبر س رانیمد ینانیاطم شیب ریتاث یبه بررس

 نانیاطم شیب رانیکه مد یوجود دارد به گونه ا یومعنادار یارتباط منف سود شرکت میو تقس رانیمد ینانیاطم

 نانیاطم شیب ری،مد یاتیعمل ینقد یانهایجر شیداد با افزا نشانها  یبررس نیدارند .همچن یسود کمتر میتقس

 .پردازد یرا م یشتریب یمیکند و سود تقس یرا برآورد م یشتریب یآن یاتیعمل ینقد یها انیجر

 شیبر افزا تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب یعلت رفتار ریتاث یبررس بهی در پژوهش (5363ی)دریح

اعتماد به  نیب یپژوهش رابطه مثبت و معنادار نیا جیپرداخت .نتا ی، فروش و ادار عیتوز یها نهیهز یچسبندگ

 ی، عامل رفتار گرید انیب ه، نشان داد . ب یفروش و ادار ع،یتوز یها نهیهز یبا چسبندگ تیریمد ادینفس ز

 .شود یها م نهیهز یچسبندگ شی، موجب افزا تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب

 

 فرضیه تحقیق -3
 یابد:با توجه به مبانی و پیشینه مطرح شده فرضیه تحقیق به شرح زیر گسترش می

 ها تاثیرگذار است.بازده سهام شرکتبر  تیریاز حد مد شیب نانیاطمفرضیه اصلی اول: 

های های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتسهام شرکت تفاوت معناداری بین بازده :1-1فرضیه فرعی

 فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود دارد.
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های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت :2-1فرضیه فرعی

 های نوآورانه فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود دارد.شرکت
 

 ها تاثیرگذار است.ریسک بازده سهام شرکتبر  تیریاز حد مد شیب نانیاطمضیه اصلی دوم: فر

های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و تفاوت معناداری بین ریسک بازدهی سهام شرکت :1-2فرضیه فرعی

 های فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود دارد.شرکت

های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد تفاوت معناداری بین ریسک بازده سهام شرکت :2-2فرضیه فرعی

 های نوآورانه فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت، وجود دارد.مدیریت و شرکت
 

  شناسی پژوهش روش -4

منظور ای مورد استفاده قرار گرفته است، و به در این تحقیق به منظور تدوین مبانی نظری، روش کتابخانه

های های مالی روش میدانی مورد استفاده قرار گرفته است و از  منابع مختلفی از جمله لوحآوری دادهجمع

فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزارهای تدبیر پرداز، ره آورد نوین، سایت اطلاع رسانی شرکت 

 Excelها از نرم افزار تلخیص و ایجاد پایگاه دادهبورس و سازمان بورس استفاده شده است.  برای دسته بندی، 

 استفاده شده است.  6 سخهن Eviews و نرم افزار 56نسخه  SPSSهای افزار از نرمها از و به منظور آزمون فرضیه

باشد. دسترسی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری در این تحقیق، شامل شرکت

ها به عنوان اطلاعات، همچنین استاندارد بودن و همگن بودن اطلاعات آنها دلیل انتخاب این شرکتآسان به 
های اند و درحقیقت شرکتبه شرح جدول زیر انتخاب شده تحقیق این انتخابی جامعه آماری تحقیق است. نمونه

 اند.مورد بررسی در این تحقیق به روش حذف سیستماتیک انتخاب شده

شرایط فوق را دارا بوده و با  5361تا  5339شرکت در دوره زمانی  553ها تعداد ال محدودیتپس از اعم

لازم به ذکر است که   اند.ها جهت بررسی انتخاب شدهگیری انجام نگردیده و تمامی شرکتتوجه به این امر نمونه

 نیز استفاده شده است. 5331و  5337 هایبا توجه به نحوه محاسبه برخی از متغیرهای تحقیق، از اطلاعات سال

های رگرسیونی زیر به بررسی هر یک از فرضیات تحقیق شود تا با استفاده از مدلدر این تحقیق سعی می

 (. 5559پرداخته خواهد شد )باراتی و همکاران، 

 مدل فرضیه نخست:

                                                       ∑              ∑           

 ∑              

 

 مدل فرضیه دوم:

                                                     ∑              ∑           

 ∑             
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 مدل فرضیه سوم:
                                                                                               

                                  ∑              ∑           

 ∑             

 مدل فرضیه چهارم:
                                                                                               

                                  ∑              ∑            ∑       

      
 

 فوق: هایمدل در هر یک از

باشد و به ترتیب بر اساس هر یک از معیارهای بازده آفرینی شرکت می: معیار سنجش ارزش              

گیرد. هر یک از این گیری قرار مینگهداشت سالانه سهام، بازده خاص شرکت و بازده غیرعادی سهام مورد اندازه

 مورد استفاده قرار خواهد گرفت. معیارها به صورت جداگانه به عنوان متغیر وابسته

 گیرد.: ریسک بازده سهام که با استفاده از انحراف معیار بازدهی روزانه مورد سنجش قرار می            

و در  5، اطمینان بیش از حد وجود داشته باشد به این متغیر مقدار  t-1: چنانچه در سال                  

 شود.ص داده میغیر این صورت مقدار صفر اختصا

، اطمینان بیش از حد وجود داشته باشد به این متغیر  t-1: چنانچه در سال بعد از سال                   

 شود. و در غیر این صورت مقدار صفر اختصاص داده می 5مقدار 

ت، مدل لازم به ذکر است که با توجه به وجود دو معیار مختلف برای شناسایی اطمینان بیش از حد مدیری

 گیرد.تحقیق به ازای هر یک از این متغیرها به صورت جداگانه مورد بررسی قرار می

های تحقیق و توسعه سال مورد های تحقیق و توسعه شرکت بزرگتر از میانه هزینه: چنانچه هزینه           

-اختصاص داده می 5دار نظر باشد، شرکت مورد نظر به عنوان یک شرکت نوآورانه شناسایی و به این متغیر مق

 شود و در غیر این صورت مقدار صفر.
 

 تعداد شرح

 202 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعداد کل شرکت

 های زیر:ها به دلیل محدودیتشود شرکتکسر می
 

 (71) هاگذاری، بیمه و بانکهای سرمایهشرکت

 (95) 5331های پذیرفته شده بعد از سال شرکت

 (591) (5367تا  5331های های دوره تحقیق)سالهای فاقد معاملات سهام)ارزش بازار( در تمام سالشرکت

 (557) های فاقد اطلاعات مورد نیاز)اطلاعات ناقص( و یا دارای تغییر در  سال مالیشرکت

 553 های نمونه نهاییشرکت

 

http://new.tse.ir/listing.html
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 متغیرهاي تحقیق -2

 متغیر مستقل تحقیق -2-1

)اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت(.  55متغیر مستقل تحقیق عبارتست از اطمینان بیش از حد مدیریت

گذاری انجام شده و وضعیت های مبتنی بر میزان سرمایهبرای سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت از روش

های سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت به شرح استفاده خواهد شد. روشهای جانبدارانه مدیریت بینیپیش

 (.5559باشد )باراتی و همکاران، زیر می

 گذاري بیشتر از رشد فروشاطمینان بیش از حد مدیریت بر اساس سرمایه 

 گذاری بیش از حد انجام شدهدر این روش، برای شناسایی اطمینان بیش از حد مدیریت از میزان سرمایه

 (.5555باشد )شراند، گذاری بیش از حد به شرح زیر میاستفاده خواهد شد. روش شناسایی سرمایه
                                         

 که در آن:

های ثابت، نامشهود و ای )وجوه نقد پرداختی( جهت تحصیل یا ساخت دارایی: مخارج سرمایه              

 هاست.سایر دارایی

 : رشد فروش دوره گذشته شرکت نسبت به سال ماقبل آن                 

، مثبت باشد(، بدان     های مدل فوق گذاری آتی بیشتر از رشد فروش باشد )مقدار باقیماندهچنانچه سرمایه

حد است.  گذاری کمتر ازگذاری بیش از حد انجام شده و چنانچه منفی باشد بیانگر سرمایهمعناست که سرمایه

ها در آن سال باشد، نشان دهنده وجود بنابراین چنانچه مقدار باقیمانده هر شرکت، بزرگتر از میانه باقیمانده

اختصاص داده خواهد شد و در غیر این  5باشد و به این متغیر مقدار اطمینان بیش از حد در مدیریت می

 شود.صورت مقدار صفر اختصاص داده می
 

 بینی جانبدارانهد مدیریت بر اساس پیشاطمینان بیش از ح 

-های مدیریت و وجود پیشبینیدومین معیار سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت مربوط به وضعیت پیش

باشد. جهت سنجش این متغیر ابتدا با استفاده از نسبت زیر اقدام به محاسبه بینی جانبدارانه توسط مدیریت می

 (.   5555نماییم )ایشیکاوا و همکاران، مدیریت می بینی سود توسطمیزان انحراف پیش

بینیپیش شده سود هر سهم واقعی سود هر سهم 

میانگین قیمت سهام شش ماهه دوم
 

 

باشد. چنانچه مقادیر بدست آمده بینانه یا بدبینانه مدیریت میعلامت مثبت یا منفی بیانگر جانبداری خوش

بینانه مدیریت و نشان دهنده وجود باشد، بیانگر وجود جانبداری خوشمثبت و بزرگتر از میانه این مقادیر 

 باشد.اطمینان بیش از حد مدیریت می
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 متغیر وابسته تحقیق -2-2
آفرینی شرکت )مبتنی بر معیار بازده سهام( و ریسک بازدهی شرکت. متغیرهای وابسته تحقیق عبارتند از ارزش

 (.5559باشد )باراتی و همکاران، به شرح زیر مینحوه سنجش هر یک از متغیرهای وابسته 

 

 نحوه سنجش متغیر نام متغیر

 بازده حاصل از تفاوت قیمت سهام در انتها و ابتدای سال بازده نگهداشت

 بازده خاص سهام

 بازده خاص سهام شرکت، عبارتست از ضریب عرض از مبدأ مدل چهار عاملی فاما و فرنچ که بر اساس بازده

 گیرد.گیری قرار میها در هر سال مورد اندازهماهه شرکت 55
                                                            

 ، نسبت به بازده بدون ریسک در آن ماه.tدر ماه  p: تفاوت بازده پرتفوی          

در دوره مورد بررسی و بازده بدون  صرف ریسک بازار سرمایه که عبارتست از تفاوت بازده بازار:       

ریسک برای مدت مشابه آن )در این تحقیق منظور از بازده بدون ریسک، نرخ بازده اوراق مشارکت بانک 
 باشد(.مرکزی می

های متشکل از سهام های بزرگ و پرتفوی های متشکل از سهام شرکت: اختلاف بین بازده پرتفوی       

ازه(. این متغیر در واقع جهت تعیین و کنترل عامل اندازه شرکت بر بازده های کوچک )عامل اندشرکت

 شود:گیری میاضافی آن در مدل فاما و فرنچ مطرح شده و با استفاده از رابطه زیر اندازه

    
(  ⁄    ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄    ⁄    ⁄ )

 
 

مایه پذیر پایین پذیر بالا و سرهای سرمایههای متشکل از سهام شرکت: اختلاف بین بازده پرتفوی       

های با نسبت )عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار(. این متغیر در واقع نفاوت میانگین بازده شرکت
 گردد:باشد و با استفاده از رابطه زیر محاسبه میارزش بالا و پایین می

    
(  ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄    ⁄ )

 
 

های با بازدهی % بالا( و شرکت35بالا )های با بازدهی های متشکل از شرکت: تفاوت بازده بین پرتفوی    

 باشدمی % پایین(35پایین )

 بازده غیرعادي
بازده حاصل از نگهداشت سهام، اصلاح شده بر اساس عامل اندازه و ریسک. این متغیر بر اساس تفاوت بازده 

نسبت ارزش فاما و فرنچ، بر اساس عوامل اندازه و  55×55های حاصل از نگهداشت سهام و بازده پرتفوی
 شود. دفتری به ارزش بازار حاصل می

 انحراف معیار بازده روزانه شرکت در سال مالی مورد نظر. ریسک بازدهی

 

 متغیرهاي كنترل  -2-3

های تحقیق جهت سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت از دو معیار استفاده خواهد با توجه به آنکه در مدل
بار و به تفکیک هر یک از معیارهای سنجش این متغیر مورد بررسی قرار خواهد ها، دو شد، هر یک از این مدل

های اول و دوم تحقیق جهت اظهار نظر در خصوص فرضیات تحقیق از علامت و سطح معناداری گرفت. در مدل
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ا های سوم و چهارم ب( استفاده خواهد شد. همچنین در مدل  بدست آمده برای اطمینان بیش از حد مدیریت )

 نماییم.در خصوص تایید یا رد فرضیات مربوطه اظهار نظر می   استفاده از ضریب 

 

 نحوه سنجش نماد متغیر نام متغیر

 لگاریتم طبیعی خالص فروش شرکت Sale اندازه

 PPE های ثابتدارایی
های ثابت به تعداد کارکنان های ثابت سرانه. عبارتست از نسبت خالص دارایینسبت دارایی

 شرکت

 بازده خاص شرکت که عبارتست از ضریب عرض از مبدأ مدل Return بازده سهام
                                                            

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت Tobin’sQ های رشدفرصت

 ال جاری به فروش سال قبلرشد فروش شرکت که عبارتست از لگاریتم نسبت فروش س Growth رشد فروش

 های شرکتنسبت سود عملیاتی به جمع دارایی ROA هانرخ بازده دارایی

 هاهای بلندمدت و تسهیلات کوتاه مدت به جمع داراییعبارتست از نسبت بدهی Leverage اهرم مالی

 هاهای کوتاه مدت به جمع داراییگذارینسبت وجوه نقد و سرمایه Cash وجوه نقد

   

 

  پژوهش نتایج -6

 آمار توصیفی -6-1

 .باشد می 5شماره  آمار توصیفی تحقیق حاضر به شرح جدول

(، که RetPerform_Holdتوان مشاهده نمود؛ میانگین بازده نگهداشت سهام )همانطور که در جدول فوق می

یکی از متغیرهای وابسته عبارتست از تفاوت حاصل از قیمت سهام در پایان سال نسبت به ابتدای سال، به عنوان 

 35دهد میانگین خالص تغییرات قیمت سهام نزدیک به باشد. این نتیجه نشان میمی 359/5تحقیق، برابر با  

-می 5365های سال درصد بوده است. لازم به ذکر است که بخش عمده میانگین بدست آمده مربوط به قیمت

درصد بوده است.  54ین بازده نگهداشت سهام نزدیک به باشد و بدون در نظر گرفتن اعداد این سال، میانگ

( این متغیر، بیانگر نرمال بودن احتمالی توزیع این 931/1( و ضریب کشیدگی )356/5مقادیر ضریب چولگی )

( و RetPerform_Specدهد که میانگین بازده خاص شرکت )متغیر است. نتایج بدست آمده همچنین نشان می

( به عنوان دیگر معیارهای بازده سهام و متغیرهای وابسته، به ترتیب RetPerform_Abnبازده غیرعادی شرکت )
بوده است. مقادیر بدست آمده از ضریب چولگی و کشیدگی این متغیرها بیانگر نرمال  -575/5و  -535/5برابر با 

یرهای وابسته بودن احتمالی توزیع این متغیرهاست. دیگر نتایج بدست آمده در خصوص آمار توصیفی متغ

بوده است. مقادیر بدست آمده از  545/5( برابر با RetVolatدهد که میانگین نوسان بازده سهام )تحقیق نشان می

دیگر  باشد.ضرایب چولگی و کشیدگی این متغیر نیز نشان دهنده نرمال نبودن احتمالی توزیع این متغیر می

متغیر مجازی وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سال نتایج بدست آمده نشان دهنده آن است که میانگین 
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t-1 (PreOverconf1 و وجود اطمینان بیش از حد در سال بعد از سال )t-1 (PostOverconf1 بر اساس معیار )

بوده است. نتایج بدست آمده بر اساس  445/5و  433/5گذاری بیشتر از رشد فروش، به ترتیب برابر با  سرمایه

( و در PreOverconf2) t-1بینی جانبدارانه در سال بیشتر از حد مدیریت بر اساس معیار پیش وجود اطمینان

دهد که بوده است. این نتایج نشان می 155/5و  747/5( به ترتیب برابر با PostOverconf2) t-1سال بعد از سال 
 15معیار دوم نزدیک به درصد و  44میزان اطمینان بیش از حد مدیریت بر اساس معیار نخست نزدیک به 

های دهد که میانگین متغیر مجازی بزرگتر بودن هزینهدرصد بوده است. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

 بوده است. 739/5تحقیق و توسعه از میانه آن برابر با 

 

 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق -1 جدول

 
 

 

 تحقیق هايتجزیه و تحلیل مدل -6-2

با توجه به وجود دو معیار مختلف جهت سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت و چند معیار برای بازده سهام، 

 های تحقیق به تفکیک هریک از این معیارها مورد بررسی قرار گرفته است. مدل
 

 

میانگین میانه انحراف معیار
ضریب 

چولگی

ضریب 

کشیدگی
کمینه بیشینه

Mean Median Std. Deviation Skewness Kurtosis Minimum Maximum

RetPerform_Hold 1280 0.306 -0.026 1.033 2.319 5.685 -0.718 4.480

RetPerform_Spec 1280 -0.031 -0.023 0.149 0.006 1.806 -0.454 0.446

RetPerform_Abn 1280 -0.041 -0.074 0.800 0.930 1.324 -1.940 2.837

RetVolat 1280 0.172 0.104 0.204 2.608 6.854 0.006 1.030

PreOverconf1 1280 0.783 1.000 0.412 -1.373 -0.114 0.000 1.000

PostOverconf1 1280 0.772 1.000 0.420 -1.297 -0.317 0.000 1.000

PreOverconf2 1280 0.474 0.000 0.500 0.103 -1.992 0.000 1.000

PostOverconf2 1280 0.500 0.500 0.500 0.000 -2.003 0.000 1.000

Innov 1280 0.486 0.000 0.500 0.056 -2.000 0.000 1.000

Sale 1280 5.770 5.733 0.616 0.575 1.271 3.865 8.224

PPE 1280 0.269 0.225 0.187 0.974 0.581 0.004 1.029

TobinsQ 1280 1.473 1.287 0.614 1.677 3.038 0.677 3.836

Growth 1280 1.010 1.011 0.024 0.297 6.107 0.847 1.160

ROA 1280 0.143 0.125 0.125 0.555 1.997 -0.515 0.676

Leverage 1280 0.309 0.289 0.178 0.945 2.829 0.000 1.551

Cash 1280 0.056 0.039 0.060 2.534 7.779 0.001 0.342

متغیرهای تحقیق تعداد 

نمونه
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 آزمون فرضیه اصلی نخست -بررسی تاثیرگذاري اطمینان بیش از حد بر بازده سهام -6-2-1
های زیر استفاده شده و با توجه به نتایج منظور بررسی فرضیه اصلی تحقیق از دو فرضیه فرعی به شرح بخشبه 

بدست آمده از این فرضیات فرعی در خصوص تایید یا رد فرضیه اصلی اظهار نظر گردیده است که نتایج آن به 

 های زیر است:شرح بخش

 1-1آزمون فرضیه فرعی  -مدیریت بر بازده سهام آزمون تاثیرگذاري اطمینان بیش از حد -6-2-1-1

در این بخش تحقیق به بررسی تاثیر وجود تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت بر بازده سهام )بر اساس معیارهای 

 مختلف( به عنوان فرضیه فرعی نخست تحقیق پرداخته شده است. 

متغیر وجود اطمینان بیش  tمقدار آماره مطابق نتایج بخش نخست جدول زیر)معیار بازده نگهداشت سهام( 

% است، با 61فاقد معناداری در سطح اطمینان و  -539/5برابر با t-1 (PreOverconf ،)از حد مدیریت در سال 
تاثیر متغیر که و این به معنای آن است  % بوده است.1توجه به اینکه سطح معناداری بدست آمده بزرگتر از 

وده است. نبمعنادار  دیریت در سال گذشته بر متغیر وابسته )بازده نگهداشت سهام(،وجود اطمینان بیش از حد م

نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری این متغیر بر دیگر معیارهای بازده سهام یعنی بازده خاص و بازده 

باشد که هیچ یک می -355/5و  564/5ها به ترتیب برابر با در این مدل tدهد که مقدار آماره غیرعادی نشان می

از آنها از لحاظ آماری معنادار نیستند. نتایج بدست آمده بر اساس دیگر معیار سنجش اطمینان بیش از حد 

 بینی جانبدارانه( نشان دهنده نتایج مشابهی است. مدیریت به شرح بخش دوم جدول فوق )معیار وجود پیش

 

 خست تحقیقنتایج بدست آمده از ضرایب متغیرهاي مدل ن -2 جدول

 متغیرهاي تحقیق

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار 

 سرمایه گذاري بیشتر از فروش

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار پیش 

 بینی جانبدارانه

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

بازده 

 نگهداشت

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

بازده 

 نگهداشت

C 
56596 

56576 

0.029 
0.152 

-2.985 
-4.463*** 

0.148 
2.246** 

0.033 
0.169 

-2.024 
-2.896*** 

PreOVerconf 
56555- 

-0.236 

0.013 
1.297 

-0.031 
-0.810 

0.000 
-0.070 

-0.001 
-0.060 

0.001 
0.021 

PreOVerconf -0.001 
-0.199 

0.005 
0.524 

0.004 
0.098 

-0.014 
-4.521*** 

-0.001 
-0.134 

-0.138 
-3.950*** 

Sale -0.069 
-10.340*** 

-0.001 
-0.075 

0.106 
4.495*** 

-0.064 
-9.826*** 

-0.001 
-0.138 

0.115 
4.851*** 

PPE -0.014 
-1.066 

-0.005 
-0.197 

-0.128 
-1.504 

-0.010 
-0.763 

0.001 
0.053 

-0.156 
-1.861* 

Return 0.038 
34.253*** 

-0.019 
-5.914*** 

0.199 
16.380*** 

0.037 
33.337*** 

-0.020 
-6.009*** 

0.192 
15.420*** 

Tobins Q 0.019 
5.142*** 

0.001 
0.072 

0.047 
1.487 

0.018 
5.054*** 

0.001 
0.141 

0.068 
2.103** 

Growth 0.282 
4.642*** 

-0.068 
-0.368 

2.186 
3.307*** 

0.180 
2.893*** 

-0.057 
-0.297 

1.233 
1.793* 
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 متغیرهاي تحقیق

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار 

 سرمایه گذاري بیشتر از فروش

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار پیش 

 بینی جانبدارانه

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

بازده 

 نگهداشت

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

بازده 

 نگهداشت

ROA 0.051 
2.773*** 

0.032 
0.756 

-0.049 
-0.311 

0.038 
2.050** 

0.032 
0.727 

-0.208 
-1.266 

Leverage 0.004 
0.325 

-0.004 
-0.159 

0.130 
1.317 

0.008 
0.635 

-0.004 
-0.133 

0.157 
1.599 

Cash 0.017 
0.625 

0.114 
1.549 

-0.638 
-2.238** 

0.011 
0.385 

0.115 
1.541 

-0.784 
-2.672*** 

F 15.002*** 4.846*** 41.221*** 15.124*** 4.634*** 42.020*** 

R SQURE 56973 0.037 0.245 0.645 0.035 0.249 

Burbin_watson 56545 2.047 1.949 2.079 2.050 1.936 

 0.892 **1.294 ***1.392 0.888 **1.273 ***1.502 لیمر Fآزمون 

 ------ 15.839 ***104.498 ---- 15.809 ***111.371 آزمون هاسمن

 ***درصد 66معنادار در سطح اطمینان  -**درصد 61معنادار در سطح اطمینان  -*درصد 65اطمینان معنادار در سطح 

 

متغیر وجود اطمینان  tمقدار آماره )معیار بازده نگهداشت سهام(،  مطابق نتایج بخش نخست جدول فوق

فاقد و  -566/5برابر با (، PostOverconfیا همان سال جاری ) t-1بیش از حد مدیریت در سال بعد از سال 

 % بوده است(.1% است )با توجه به اینکه سطح معناداری بدست آمده بزرگتر از 61معناداری در سطح اطمینان 

نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری این متغیر بر دیگر معیارهای بازده سهام یعنی بازده خاص و بازده 

باشد که هیچ یک می 563/5و  157/5ها به ترتیب برابر با این مدلدر  tدهد که مقدار آماره غیرعادی نشان می

از لحاظ آماری معنادار نیستند. نتایج بدست آمده بر اساس دیگر معیار سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت به 

 بینی جانبدارانه( نشان دهنده نتایج مشابهی است. شرح بخش دوم جدول فوق )معیار وجود پیش

دست آمده در خصوص وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سال گذشته و سال جاری و بر مجموع نتایج ب

اساس معیارهای مختلف سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت و بازده سهام بیانگر آن است که وجود اطمینان 
ازده خاص و بیش از حد مدیریت تاثیر معناداری بر معیارهای مختلف بازده سهام یعنی بازده نگهداشت سهام، ب

بازده غیرعادی نداشته است. عدم تاثیرگذاری معنادار وجود اطمینان بیش از حد مدیریت بر بازده سهام بدان 

های فاقد های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتمعناست که تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت

مبنی بر اینکه  5-5فرضیه فرعی دهد که نشان می اطمینان بیش از حد مدیریت وجود نداشته است. این نتیجه

های فاقد اطمینان های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتتفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت

 شود.% رد می61بیش از حد مدیریت وجود دارد، در سطح اطمینان 

 

 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

14  

 
 1931پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

آزمون فرضیه  -از حد بر بازده سهامها بر تاثیر اطمینان بیش بررسی تاثیر نوآوري شركت -6-2-1-2

 2-1فرعی 

-تحقیق مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت 5-5در این بخش به بررسی فرضیه فرعی  

های نوآورانه فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتهای نوآورانه 

 دارد، پرداخته شده است:

متغیر  tمقدار آماره  مطابق نتایج بدست آمده از بخش نخست جدول زیر و معیار بازده نگهداشت سهام، -

و این به باشد % می61فاقد معناداری در سطح اطمینان و  543/5برابر با (، Innovمجازی نوآورانه بودن شرکت )

 مثبتست. نیمعنادار  نگهداشت سهام(، نوآورانه بودن شرکت بر متغیر وابسته )بازدهمعنای آن است که تاثیر 

معنای نوآورانه بودن مثبت اما بینشان دهنده تاثیر  ، به ترتیبمعناداری این متغیر سطح و tبودن مقدار آماره 
نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری این متغیر بر دیگر  .شرکت بر بازده نگهداشت سهام شرکتهاست

ده خاص و بازده غیرعادی نیز نشان دهنده نتایج مشابهی است و با وجود نوآورانه معیارهای بازده سهام یعنی باز

ایم هر چند که هیچ یک از لحاظ آماری معنادار شاهد افزایش بازده خاص و بازده غیرعادی بوده بودن شرکت

دوم جدول  اند. نتایج بدست آمده بر اساس دیگر معیار سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت به شرح بخشنبوده

بینی جانبدارانه( نشان دهنده نتایج مشابهی است. نتایج بدست آمده در خصوص فوق )معیار وجود پیش

که به ترتیب نشان دهنده تاثیرگذاری حالت  PostOverconf*Innovو  PreOverconf*Innovمتغیرهای تعاملی 

دهد که باشد نشان میو سال جاری میهای نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت در سال گذشته شرکت

معنا بر معیارهای مختلف بازده سهام داشته است. این نتایج نشان این متغیرها در غالب موارد تاثیری منفی و بی

های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت نتوانسته است تاثیرگذاری معناداری دهد که وضعیت شرکتمی

دهد که تفاوت معناداری بین ده سهام داشته باشد. به عبارت دیگر این نتیجه نشان میبر معیارهای مختلف باز

ها وجود ندارد. این نتایج نشان های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکتبازده سهام شرکت

های نوآورانه دارای رکتتحقیق مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین بازده سهام ش 5-5دهد که فرضیه فرعی می

های نوآورانه فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود دارد، در سطح اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکت

 شود.% رد می61اطمینان 

های مختلف و بر اساس مجموع نتایج در خصوص تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت در سال

-بازده سهام بیانگر آن است که تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکتمعیارهای مختلف بر معیارهای متفاوت 

های فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود نداشته است )رد های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکت

ه های نوآوراندهد که تفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت(. از طرفی دیگر نتایج نشان می5-5فرضیه فرعی 

(. با توجه به رد دو 5-5ها وجود ندارد )رد فرضیه فرعی دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکت

 تیریاز حد مد شیب نانیاطمفرضیه فرعی زیر مجموعه فرضیه اصلی نخست تحقیق، این فرضیه مبنی بر اینکه 

 .شود% رد می61ها تاثیرگذار است، در سطح اطمینان بازده سهام شرکتبر 
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 نتایج بدست آمده از ضرایب متغیرهاي مدل دوم تحقیق -3 جدول

 متغیرهاي تحقیق

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار 

 سرمایه گذاري بیشتر از فروش

اطمینان بیش از حد بر اساس معیار 

 پیش بینی جانبدارانه

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

بازده 

 نگهداشت

بازده غیر 

 عادي
 بازده خاص

 بازده

 نگهداشت

C 
56545 
56535 

0.025 
0.130 

-3.042 
-4.539*** 

0.146 
2.202** 

0.029 
0.148 

-2.075 
-2.957*** 

PreOVerconf 
56555 

56553 

0.019 
1.356 

0.018 
0.372 

0.003 
0.822 

0.003 
0.255 

0.014 
0.332 

PreOVerconf 
56555 
-0.038 

0.010 
0.756 

-0.013 
-0.270 

-0.014 
-3.077*** 

-0.002 
-0.138 

-0.105 
-2.399** 

Innov 0.009 
1.078 

0.019 
0.835 

0.058 
0.697 

0.010 
1.797* 

0.005 
0.388 

0.057 
1.074 

PreOVerconf*Innov -0.001 
-0.209 

-0.012 
-0.576 

-0.123 
-1.578 

-0.007 
-1.204 

-0.008 
-0.447 

-0.037 
-0.574 

PostOVerconf*Innov -0.002 
-0.290 

-0.011 
-0.545 

0.047 
0.624 

-0.001 
-0.153 

0.001 
0.039 

-0.079 
-1.235 

sale -0.069 
-10.249*** 

-0.001 
-0.068 

0.106 
4.504*** 

-0.064 
-9.876*** 

-0.001 
-0.123 

0.113 
4.712*** 

PPE -0.014 
-1.053 

-0.004 
-0.157 

-0.123 
-1.441 

-0.010 
-0.743 

0.001 
0.060 

-0.160 
-1.912* 

Return 0.038 
34.119*** 

-0.019 
-5.897*** 

0.200 
16.460*** 

0.037 
33.404*** 

-0.020 
-6.001*** 

0.191 
15.367*** 

Tobins Q 0.018 
4.832*** 

0.000 
0.036 

0.050 
1.544 

0.018 
4.890*** 

0.001 
0.137 

0.070 
2.153** 

Growth 0.273 
4.436*** 

-0.072 
-0.391 

2.209 
3.326*** 

0.178 
2.841*** 

-0.056 
-0.291 

1.277 
1.845* 

ROA 0.054 
2.885*** 

-0.033 
-0.781 

-0.064 
-0.401 

0.040 
2.130** 

0.033 
0.740 

-0.221 
-1.329 

Leverage 0.008 
0.581 

-0.004 
-0.149 

0.132 
1.326 

0.011 
0.812 

-0.003 
-0.096 

0.158 
1.584 

Cash 0.019 
0.706 

0.117 
1.585 

-0.603 
-2.098 

0.013 
0.477 

0.114 
1.527 

-0.796 
-2.716*** 

F 14.502*** 3.781*** 32.067*** 14.825*** 3.581*** 32.569*** 

R SQURE 0.641 0.037 0.248 0.645 0.035 0.251 

Burbin_watson 2.066 2.049 1.943 2.073 2.052 1.933 

 **1.311 ***1.418 0.901 **1.288 ***1.504 لیمر Fآزمون 
0.903 
 18.454 ***107.486 -------- 17.089 ***113.341 هاسمنآزمون  -------

 ***درصد 66معنادار در سطح اطمینان **درصد 61معنادار در سطح اطمینان *درصد 65معنادار در سطح اطمینان 

 

 آزمون فرضیه اصلی دوم تحقیق -آزمون تاثیر بیش اطمینانی مدیران بر ریسک بازده سهام -6-2-2
ریسک بازده سهام بر  تیریاز حد مد شیب نانیاطمدر این بخش به بررسی فرضیه اصلی تحقیق مبنی بر اینکه 

 باشد. ها تاثیرگذار است، پرداخته شده که نتایج بدست آمده به شرح جدول زیر میشرکت
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 هاي سوم و چهارم تحقیقنتایج بدست آمده از ضرایب متغیرهاي مدل -4 جدول

 قیقمتغیر هاي تح

 مدل چهارم مدل سوم

معیارسرمایه گذاري 

 بیشتر از فروش

معیار پیش بینی 

 جانبدارانه

معیارسرمایه گذاري 

 بیشتر از فروش

معیار پیش بینی 

 جانبدارانه

C -2.935 
-7.422*** 

-2.627 
-8.156*** 

-2.947 
-7.443*** 

-2.671 
-8.235*** 

PreOVerconf -0.027 
-2.235** 

-0.043 
-3.383*** 

-0.017 
-2.593*** 

-0.058 
-3.410*** 

PreOVerconf -0.065 
-3.031*** 

-0.051 
-3.661*** 

-0.061 
-2.198** 

-0.051 
-2.886*** 

Innov   
0.044 
0.867 

0.010 
0.420 

PreOVerconf*Innov   
-0.021 
-0.501 

0.027 
1.125 

PostOVerconf*Innov   
-0.010 
-0.234 

0.001 
0.041 

sale 0.070 
3.542*** 

0.099 
3.600*** 

0.072 
3.613*** 

0.104 
3.766*** 

PPE 0.077 
1.300 

0.154 
2.606*** 

0.084 
1.395 

0.161 
2.703*** 

Return 0.203 
30.002*** 

0.188 
38.692*** 

0.203 
29.984*** 

0.187 
38.280*** 

Tobins Q 0.026 
1.371 

0.039 
2.561** 

0.025 
1.289 

0.036 
2.332** 

Growth 1.427 
3.712*** 

0.836 
2.695*** 

1.406 
3.650*** 

0.847 
2.703*** 

ROA -0.355 
-3.591*** 

-0.265 
-3.472*** 

-0.346 
-3.472*** 

-0.269 
-3.334*** 

Leverage 0.150 
2.382** 

0.301 
5.101*** 

0.154 
2.443** 

0.312 
5.222*** 

Cash 0.054 
0.334 

0,186 
1.644 

0.059 
0.363 

0.176 
1.541 

F 130.455*** 21.514*** 100.315*** 20.825*** 

R SQURE 0.506 0.721 0.507 0.719 

Burbin_watson 1.669 2.035 1.673 2.035 

 ***2.901 ***2.884 ***2.876 ***2.857 لیمر Fآزمون 

 **27.534 17.881 ***23.263 14.581 آزمون هاسمن

 ***درصد 66معنادار در سطح اطمینان **درصد 61سطح اطمینان معنادار در *درصد 65معنادار در سطح اطمینان 

 

گذاری سرمایهمطابق نتایج بخش نخست جدول فوق و معیار نخست سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت )

برابر t-1 (PreOverconf ،)متغیر وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سال  tمقدار آماره  ،فروش(بیشتر از رشد 

وجود و این به معنای آن است که تاثیر متغیر باشد % می61دارای معناداری در سطح اطمینان و  -531/5با 

بودن  منفیست. امعنادار  اطمینان بیش از حد مدیریت در سال گذشته بر متغیر وابسته )ریسک بازده سهام(،

معنادار وجود اطمینان بیش از منفی و نشان دهنده تاثیر  ، به ترتیبمعناداری این متغیر سطح و tمقدار آماره 

نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری این متغیر بر دیگر  .حد مدیریت بر ریسک بازده سهام شرکتهاست

این متغیر  tدهد که مقدار آماره بینی جانبدارانه مدیریت( نشان میسنجش اطمینان بیش از حد مدیریت )پیش



بهروز اسکندر پور و ایدنيفر ریام... /  سازمانها بر رانياز حد مد شیاعتماد بنفس ب يعامل رفتار ریتاث يبررس   

17 

 
 1931پائیز / ويکم سيشماره  / هشتمسال 

دهد که با وجود % معنادار بوده است. این نتایج نشان می66نان باشد که در سطح اطمیمی -333/3برابر با 

اطمینان بیش از حد مدیریت در سال گذشته شاهد کاهش معنادار و قابل توجه ریسک بازده سهام سال جاری 

 ایم. بوده

، گذاری بیشتر از رشد فروشسرمایهمطابق دیگر نتایج بدست آمده از بخش نخست جدول فوق و معیار 
یا همان سال جاری  t-1متغیر وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سال بعد از سال  tآماره  مقدار

(PostOverconf ،) و این به معنای آن است باشد % می66دارای معناداری در سطح اطمینان و  -535/3برابر با

معنادار  )ریسک بازده سهام(،وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سال جاری بر متغیر وابسته که تاثیر متغیر 

منفی و معنادار وجود  گذارینشان دهنده تاثیر، معناداری این متغیر سطح و tبودن مقدار آماره  منفیوده است. ب

نتایج بدست آمده در خصوص  .اطمینان بیش از حد مدیریت سال جاری بر ریسک بازده سهام سال جاری است

با وجود دهد که بینی جانبدارانه مدیریت( نشان مییریت )پیشدیگر معیار سنجش اطمینان بیش از حد مد

 ایم. اطمینان بیش از حد مدیریت در سال جاری شاهد کاهش معنادار ریسک بازده سهام بوده

مطابق نتایج بدست آمده از مدل سوم تحقیق )به شرح بخش نخست جدول فوق( وجود اطمینان بیش از 

ری تاثیری منفی و معنادار بر ریسک بازدهی سهام داشته و با وجود حد مدیریت در سال گذشته و سال جا

اطمینان بیش از حد مدیریت )بر اساس هر دو معیار استفاده شده( شاهد کاهش معنادار ریسک بازدهی سهام 

مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین ریسک بازدهی  5-5باشیم. این نتایج بیانگر آن است که فرضیه فرعی می

های فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتشرکت سهام

 گیرد.% مورد تایید قرار می61دارد، در سطح اطمینان 
گذاری بیشتر از رشد سرمایهمطابق نتایج بدست آمده از بخش دوم جدول فوق )مدل چهارم تحقیق( و معیار 

فاقد معناداری در سطح و  394/5برابر با (، Innovمجازی نوآورانه بودن شرکت ) متغیر tمقدار آماره  ،فروش

نوآورانه بودن شرکت بر متغیر وابسته )ریسک بازده و این به معنای آن است که تاثیر باشد % می61اطمینان 

اطمینان بیش نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری این متغیر بر اساس دیگر معیار ست. نیمعنادار  سهام(،

شاهد افزایش ریسک بازده سهام  از حد مدیریت نشان دهنده نتایج مشابهی است و با وجود نوآورانه بودن شرکت

اند. نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای تعاملی ایم هر چند که از لحاظ آماری معنادار نبودهبوده

PreOverconf*Innov  وPostOverconf*Innov های نوآورانه ن دهنده تاثیرگذاری حالت شرکتکه به ترتیب نشا

دهد که تاثیر این متغیرها باشد، نشان میدارای اطمینان بیش از حد مدیریت در سال گذشته و سال جاری می

معنا و در دیگر معیار تاثیری منفی و بر اساس معیار نخست اطمینان بیش از حد مدیریت به صورت مثبت و بی

های نوآورانه دارای اطمینان دهد که وضعیت شرکته سهام داشته است. این نتایج نشان میمعنا بر ریسک بازدبی

-بیش از حد مدیریت نتوانسته است تاثیرگذاری معناداری بر ریسک بازده سهام داشته باشد. این نتایج نشان می

های نوآورانه شرکت تحقیق مبنی بر اینکه تفاوت معناداری بین ریسک بازده سهام 5-5دهد که فرضیه فرعی 
های نوآورانه فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت، وجود دارد، در دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکت

 شود.% رد می61سطح اطمینان 
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های مختلف و بر اساس مجموع نتایج در خصوص تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت در سال

های هام بیانگر آن است که وجود اطمینان بیش از حد مدیریت در سالمعیارهای مختلف بر ریسک بازدهی س

های دارای مختلف تاثیر معناداری بر ریسک بازده سهام داشته و تفاوت معناداری بین ریسک بازده سهام شرکت

های فاقد اطمینان بیش از حد مدیریت وجود داشته است )تایید فرضیه اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکت
-دهد که تفاوت معناداری بین ریسک بازده سهام شرکت(. از طرفی دیگر نتایج بدست آمده نشان می5-5عی فر

(. با توجه 5-5ها وجود ندارد )رد فرضیه فرعی های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکت

ا رد فرضیه اصلی دوم تحقیق مبنی بر توان در خصوص تایید یبه تایید یک فرضیه و رد فرضیه فرعی دیگر، نمی

 ها تاثیرگذار است، اظهار نظر نمود.ریسک بازده سهام شرکتبر  تیریاز حد مد شیب نانیاطماینکه 
 

 گیريبحث و نتیجه -7

تاثیر است تا به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت )بر اساس سعی شد تا به بررسی  تحقیقدر این 

آفرینی )بر اساس معیارهای بینی جانبدارانه سود( بر ارزشبیشتر از رشد فروش و پیش گذاریدو معیار سرمایه

مختلف بازده سهام شامل؛ بازده نگهداشت سهام، بازده خاص و بازده غیرعادی( و ریسک بازدهی سهام پرداخته 

ر برای بازده شود. با توجه به وجود دو معیار مختلف جهت سنجش اطمینان بیش از حد مدیریت و چند معیا

مجموع نتایج بدست آمده از های تحقیق به تفکیک هر یک از این معیارها مورد بررسی قرار گرفت. سهام، مدل

های مختلف و بر اساس معیارهای مختلف بر معیارهای مختلف تاثیرگذاری اطمینان بیش از حد مدیریت در سال

دیریت تاثیر معناداری بر بازده سهام نداشته و تفاوت دهد که وجود اطمینان بیش از حد مبازده سهام نشان می

های فاقد اطمینان بیش از های دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و شرکتمعناداری بین بازده سهام شرکت

های نوآورانه دارای دهد که وضعیت شرکتحد مدیریت وجود نداشته است. نتایج بدست آمده همچنین نشان می

د مدیریت نتوانسته است تاثیرگذاری معناداری بر معیارهای مختلف بازده سهام داشته باشد و اطمینان بیش از ح

ها وجود های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکتتفاوت معناداری بین بازده سهام شرکت

ریت در سال گذشته و نداشته است. نتایج بدست آمده در خصوص تاثیرگذاری وجود اطمینان بیش از حد مدی

دهد که وجود اطمینان بیش از حد مدیریت تاثیری منفی و معنادار سال جاری بر ریسک بازدهی سهام نشان می

بر ریسک بازدهی سهام داشته و با وجود اطمینان بیش از حد مدیریت )بر اساس هر دو معیار بررسی شده( 

نتایج نشان دهنده آن است که با ریسک بازده سهام با باشیم. این شاهد کاهش معنادار ریسک بازده سهام می

شود، گذاران توصیه میوجود اطمینان بیش از حد مدیریت، به شکل معناداری کاهش یافته است. لذا به سرمایه

های شخصیتی مدیران، با توجه به های مد نظر در کنار سایر اطلاعات، به ویژگیگذاری در شرکتبرای سرمایه

های خود در مورد شرکت مورد نظر این مساله مهم را های مناسب، توجه نمایند و در ارزیابینامهسشها و پرمدل

های نوآورانه دارای اطمینان بیش از دهد که وضعیت شرکتمد نظر قرار دهند. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

ه باشد و تفاوت معناداری بین حد مدیریت نتوانسته است تاثیرگذاری معناداری بر ریسک بازده سهام داشت

سایر ها وجود ندارد. های نوآورانه دارای اطمینان بیش از حد مدیریت و دیگر شرکتریسک بازده سهام شرکت
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نتایج بدست آمده در خصوص متغیرهای کنترلی تاثیرگذار بر بازده سهام و ریسک بازده سهام نشان دهنده آن 

فروش شرکت و سودآوری شرکت تاثیری مثبت و معنادار بر میزان  از میان متغیرهای کنترلی، رشداست که 

ها تاثیری منفی و معنادار بر دهد که نرخ بازده داراییبازده سهام داشته است. دیگر نتایج بدست آمده نشان می

ایم. نتایج بدست ریسک بازده سهام داشته و با افزایش سودآوری شرکت شاهد کاهش ریسک بازده سهام بوده
دهد که رشد فروش و اهرم مالی تاثیری مثبت و معنادار در افزایش ریسک بازده سهام ده همچنین نشان میآم

 داشته است. 

گردد که در هنگام انتخاب هیئت مدیره ها توصیه میبا توجه به نتیجه تحقیق حاضر به مجامع شرکت

ها گیبراساس نتایج تحقیق انجام شده این ویژها بیش اطمینان بودن مدیر را مورد بررسی قرار دهند زیرا شرکت

تواند بازده مورد تاثیرات مستقیمی بر وضعیت ریسک واحد تجاری و از قبَِل آن واکنش بازار سرمایه داشته و می

ها، که انتظار و ارزش بازار سهام شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. از دیگر سو به منظور افزایش ارزش سهام شرکت

گردد، می توان سازوکارهایی که گذاری در بورس اوراق بهادار میگذاران درمورد سرمایهینی سرمایهسبب خوش ب

ها را برای بازار سرمایه گزارش دهد را توسط مراجع اداره کننده بورس اوراق های شخصیتی مدیران شرکتویژگی

ران ضروری نمود، تا مبنای تصمیم گیری های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهبهادار در اداره مالی شرکت

ها برای مشارکان بازار سرمایه بهبود پیدا نماید و در نتیجه آن اطمینان به بازار سرمایه افزایش یافته و شرکت

 تامین مالی خود دچار مشکل نگردند.
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