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 چکیده 
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 مقدمه

يی دارند و همواره  عقلا رفتار نتصمیمگیرندگا دمیشو ضفر ،سنتی مالی دقتصاا یلگوا در

ند وربا ينا بر تجربی نمحققا ماا(؛ 2008 ،رثهاکبا) هستند دخو طلوبیتم نکثرشداحد لنباد به

 ستا ممکن که دشو پذيرفته لحتماا ينا بايد ،مالی یمعماها پاسخ يافتن ایبرت قااو گاهی

  افراد شخصیتی یيژگیهاو ،يگرد بیانی به. نکنند رفتار عقلايی کامل رطو به نتصمیمگیرندگا

 انسییانی ایهخصیییصیی اطمینانیبیش. يدآمی بحسا به هایرتصمیمگی در مهم ملاعو ءجز نیز

 ،اجرايی مديران میان در و هسییتند آن واجد افراد مشییخصییی ،جمعیت کل بین در که اسییت

د خورت مهاو نايی اتواد در واقعیت فراهد که درخ میمانی زطمینانی اشبی .ددار بیشتری  شیوع 

نکته قابل توجه اين اسیت که  . دنبزنتر تخمین بیشان يگردمقايسه با ون يا بدان يگردنسبت به را 

شد   هرچه دانش و مهارت فرد در حوزه شتر با شتر خواهد    ،ای بی اطمینان فرد به دانش خود نیز بی

های نقدی آتی واحد شییود که مديران نسییبت به سییودها و جريان اطمینانی باعث میبیش. شیید

 دلیل به. ی شییرکت داشییته باشییند  انداز مثبتی از ريسییک و بازده آتبین و چشییمتجاری خوش

 اشتباه بینیپیش احتمال ،های آتیدوره سود به نسبت اطمینانبیش بینانه مديرانخوش اندازچشم

شتر آن ن  طمینااند که دکرن بیا( 2008) تيتو مالمندير (. 2012 ،شراند و زچمن ) شود می ها بی

در بیشتر  ،حداز بیش ن طمینااا بان مديرد و بیشتر منتهی میشواری به سرمايهگذ ،حداز بیش 

 ،از طرفی. هد شداشرکت منتهی خوارزش که به کاهش  کننییدمیشرکت  تملییکم و غااد

 دارایمديران  های با   شیییرکت  ،دارند بیان می ( 2010) لی و تانگ  و ( 1993) کاهنمن و لووالو 

های تر در پروژهبیش و دگیرنمیتوجهی از ريسک قرار در معرض میزان قابل بیش از حد اطمینان

 و کنندبینانه تکیه میهای خوشبینیبر پیش اين مديرانزيرا  ،کنندمی گذاریسرمايه پرمخاطره 

سرمايه  سک زياد را گذاری در پروژهبازده  شتر از واقع  ،های با ري شکست را     و بی کمتر احتمال 

ند برآورد می ،از واقع حد     مديران . کن نان بیش از  يه    یآت های برگشییییت ،با اطمی  از سیییرما

 بزرگی و احتمال ،هاآن رو اين از. زنندتخمین می حد از بیش را شان هایشرکت  هایپروژه

 تخمین حد از بیش را اجرا حال از پروژه در حاصل  آتی نقدی هایگردش مثبت هایشوک 

 زنندمی تخمین حد کمتر از را نقدی هایگردش منفی و معکوس هایشیییوک و زنندمی

  تمايل ،نددار سسترد در نیاواخلی فره داجووين هنگامی که ابنابر(. 2012 ،مندوئل و احمد)

  (.2008 ،مالمندير و تیت) نددارشرکتها وری غیرضر ملکتط و مفری هااریمايهگذسربه 
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است   گیریمتصمی  ،مديريت سطوح  تمام در مديران مهم هایمسئولیت  از از آنجا که يکی

شیییوند که بايد به منظور هدايت          هايی مواجه می  ا موقعیت مديران در طی دوره فعالیتشیییان ب     و

تصمیماتی اتخاذ نمايند که با ريسک همراه    ،سازمان در مسیری مشخص و تحقق اهداف نهايی   

  ويژگىهاى ،هانآ از يکى که هستند دخیل زيادى عوامل مناسب تصمیم اتخاذ در و ،اسییت 

اطمینان  تأثیر در اين مطالعه  ،دارد هاآن عقايد و باورها در ريشه که باشدمى انمدير شخصیتى

 ؛گرفتمورد بررسییی قرار  ی ايرانیهاپذيری و عملکرد شییرکتريسییک برمديران بیش از حد 

 دارای مديران اسییتخدام در هاو سییازمان هاشییرکت به کمک در را ارزشییمندی که بینش

 . نمايدفراهم می اطمینانیبیش ويژگی

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 مدیریت اطمینانی یشب

صمیم     ساير کارکنان از قدرت و حق ت سه با افراد معمولی و  گیری از آنجا که مديران در مقاي

. گذار باشد تأثیرها های آنتواند در تصمیمات و روش ها میشخصیت آن   ،بیشتری برخوردارند 

 ،ئلها نسیییبت به مسیییا  شیییخصیییی هسیییتند که نگرش آن   مدارای وظیفه   مديران ،به بیان ديگر 

به عنوان   اطمینانی بیش(. 1388 ،خنیفر و همکاران ) دهدقرار میتأثیر شیییان را تحت هایفعالیت  

 از ،دهد قرار میتأثیر ها را تحت  ترين موارد که تصیییمیمات مديران سیییازمان      يکی از جدی 

 روانشییناسییی  هم و مالی هایتنوری در هم اسییت که مدرن رفتاری مالی مفاهیم مهمترين

توماتیک رت اکند که به صومیره شاانی ابه مدير ،اطمینانی مديريتیبیش. دارد ایويژه جايگاه

کمتر تخمین را ضعیف شرکت د عملکرل حتماو ابیشتر را شرکت د خییوب عملکرل حتماا

  یهامغاادتوضیح یالیلی بردحد ازبیش ن طمیناابا مدير د جوو(. 2012 ،ئلمنو دوحمد ا) نندزمی

ون فزا. شرکت میباشداف هداستیابی به دای خت هزينه بیشتر بردارپ و ارزشمنتهی به کاهش 

شرکت شامل ت تصمیماای از مجموعهدر تحريفاتی  ،انحد مديراز بیش ن طمینااين ابر 

ند  مید يجاد اتقسیم سوی خطمشیهاو جی رتأمین مالی خا ،اریسرمايهگذ ماي و يويد دبن ) ن

  (.2013 ،رانهمکاخ و شماد ؛2013 ،رانهمکا
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 پذیری شرکتاطمینانی مدیریت و ریسکیشب

ص  شرايط متحول           ،ترين وظايف مديريتلیيکی از ا ست و در  سک ا شتن با ري سروکار دا

ها و نوع مديريتی اسییت که بر انواع  اسییاسییاً موفقیت هر بنگاه به تسییلط آن بر ريسییک   ،امروز

ها ت رقابتی شرکت نقش بسیار با اهمیتی در حفظ مزي  ،پذيریريسک . کندها اعمال میريسک 

سازد      تواند آندارد و می صادی بالاتر رهنمون  شد اقت سمت ر پذيری منطقی به ريسک . ها را به 

ست و بدون اين روح   صنايع ا حدودی برای بقا و  و تا شود صنعت نابود می  ،مثابه روح در بدن 

شیییده در حوزه های انجام   تحقیق(. 1995 ،شیییاپیرا) ها اسیییاسیییی اسیییت   توسیییعه شیییرکت   

بوسنتیز   ) اندپذيری فرد را نشان داده های فردی ارتباط ساختار شخصیتی با ريسک    گیریمیمتص 

های  و فعالیت امّا تاکنون شییواهد تجربی بسیییار کمی از ارتباط آن با اقدامات (، 1997 ،و بارنی

اطمینانی مديران که چگونگی تفسیییر و برداشییت    غرور و بیش. اجرايی به دسییت آمده اسییت  

 ،هیوارد و هامبريک ؛1984 ،نهامبريک و میسییو) دهدقرار می تأثیرشییرايط را تحتمديران از 

با تکیه بر . دهدقرار می تأثیرها را نیز تحتانتخابات اسییتراتژيک مديران برای شییرکت (، 1997

سوگیری  شاره دارند های تصمیم تحقیقات رفتاری که بر روی  سه    ،گیری مديريتی ا شمندان  دان

پذيری شیرکت مطرح  اطمینانی مديران شیرکت با ريسیک  برای ارتباط بیش مکانیسیم اصیلی را  

   :اندکرده

بیش از  قابلیت و توانايی خود را در حل مسییائل شییخصییی  ،اطمینان بیش از حدمدير با  ،اول

ست     (. 2006 ،هیوارد و همکاران) کندواقع برآورد می ستی ممکن ا صور نادر به اغراق  ،چنین ت

آمیز  و برآورد بیش از واقع امکان اجرای موفقیت ،تصیییمیم اسیییتراتژيکدر مزايای بالقوه يک 

شود  مديران با اطمینان بیش از حد نیز تمايل به  ،دوم(. 2008 ،مالمندير و تیت) يک عمل منجر 

ستراتژی کمتر برآورد کردن منابع مورد نیاز برای انجام طرح ستوارت  ) های ا و ( 2002 ،شین و ا

تأمین         برآورد بیش از واقع مناب  به  يل  ما تأمین      ع شیییرکت دارند و ت به جای  مالی  مالی داخلی 

ند    که آن . خارجی دار مالی در دسیییترس        چرا  نابع  ند م قد مات        ،ها معت قدا يت از ا ما برای ح

اطمینانی مديران ممکن اسییت منجر به ناديده گرفتن عدم بیش ،سییوم. اسییتراتژيک کافی اسییت

شود   ها اطلاعات اطمینان بیش ازحد بر اين باورند که آن مديران با. قطعیت در محیط فعالیتشان 

تر از اطلاعات خارجی ها همچنین اطلاعات خود را با ارزشآن. بیشتری نسبت به سايرين دارند

چنین تصیییور نادرسیییت از میزان و ارزش اطلاعات    (. 2001 ،برناردو و ولش ) گیرند درنظر می

ها کمتر معتقدند که اقدامات و نتايج آن حد دهد که مديران با اطمینان بیش ازنشان می  شخص 
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احتمال  ،چه احسییاس کنترل بیشییتر باشییدهر. شییودتوسییط عوامل خارج از کنترلشییان تعیین می

ست   عدم  برآورد کمتر از واقع شتر ا صور نادرست از کنترل بالا به    . قطعیت و خطرات بی چنین ت

دهند که اين سه مکانیسم نشان می     (.2003 ،دوراند) شود طور معمول به نتايج ضعیف منجر می 

احتمال موفقیت اقدامات اسیتراتژيک  بالا در نظرگرفتن اطمینانی مديريت شیرکت منجر به  بیش

مديرعامل با اطمینان   ،بنابراين. ارتباط باشد  حتی اگر آن اقدامات با ريسک بزرگی در  ،شود می

 ،ين عضو تیم مديريت شرکت  پذيری دارد و به عنوان قدرتمندتررايش به ريسک بیش از حد گ

گیری گذاری بر تصییمیمتأثیرهای اسییتراتژيک را از طريق يک مديرعامل ممکن اسییت انتخاب

ويژگی و در نتیجه تصیییمیمات شیییرکت تا حد زيادی از         تحريف نمايد   ديگر مديران ارشییید 

 . شخصی مديرعامل منعکس خواهد شد

 اطمینانی مدیریت و عملکرد شرکتبیش

چرا که مدير نقش عمده ای در  ،دارد سییازمان عملکرد در اسییاسییی  و مهم نقش مديريت

شرکت دارد    ستراتژی و عملکرد  ستند سازمان   بالای رده افراد ،مديران. تعیین ا  و اختیار که ه

 تواندمی احساسات مديران   و سلايق  ،شخصی   تمايلات. ددارن گیریتصمیم  در زيادی قدرت

 از يکیبه عنوان انی یناطمبیش. باشید  ذارگتأثیر انسیازم  هایرويه و انتخابی هایسییاسیت   بر

را از شرکت ارزش که ددند منجر به تصمیماتیگراتومیمديران  رفتار بر عوامل مؤثر مهمترين

   .دبین ببر

 در مثبت سیییوگیری بر که اسیییت مديريتی هایويژگی از يکی مديريت اطمینانیبیش

اطمینانی  نشیییان داد که بیش  ( 2005) چیلد فیر(. 1393 ،حیدری ) ددار هتکی  مديريت   انتظارات 

 ا اطمینان بیش از حد  چرا که مديران ب    ؛شیییرکت دارد  عملکرد و ارزشمنفی بر تأثیر مديران  

های بحران مالی بالاتر و تخفیف بدهی تواند به هزينهتمايل به سطح بالايی از اهرم دارند که می 

نشان دادند که ( 2008) رگوئل و تاکو ،با اين حال. حقوق صاحبان سهام منجر شود و کخطرنا

ها با هدايت گذاری شییرکتتواند به مشییکل کمبود سییرمايه اطمینانی مديران شییرکت میبیش

که موجب افزايش ارزش شییرکت  ،گريز به سییوی پذيرش خطر کافیی ريسییکيمديران اجرا

تصیییمیم  اطمینانی نه تنهادريافتند که بیش( 2003) جرويس و همکاران. کمک کند ،شیییودمی

بلکه مديران را برای اعمال سییطوح بالاتری از  ،کندراسییتا می مديران را با منافع سییهامداران هم

 ها به سوددهی بالاتر دست يابندکند تا شرکتکمک میکند و ترغیب می ،تلاش
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ن ندراسرگذل از حادر  او صیییرفاً ست که شرکت امعتقد  يک مدير با اطمینان بیش از حد     

همگان کند که به نفع ر میهمچنین تصو. ستانامناسب د کرربدشانسی يا کااز کوتاهی ت مد

به   ست تا ران ابستانکااران و سهامد ،نمشتريا ،انمندرکا از جمله  له را  ت مدر کوتاه  طومسییییأ

يک تعبیر  رتاه يندای از آرا در مقام نشیییانهضعیف کنونی شرکت ای جرا ايرز ،لاپوشانی کنند

ان جبررا ضعیف د عملکردوران ين اشرکت  ،ی راهنتهاکند در امیفکر در حالی که . نمیکنند

 هاشییرکت  تصییمیمات  و عملکرد روی بر اطمینانی مديريتیبیش مطلوب تأثیر. دهد کراخو

 جهت بیشییتر به ابتکاری هایبه موفقیت رسیییدن و نوآوری در بیشییتر گذاریسییرمايه شییامل

با . ددهنشان می  را رابطه اين مدت لندب اتتأثیر است که  توسعه  و تحقیق مخارج به پرداختن

گويند که اعتماد به نفس بیش از حد مديريت باعث اهرم کمتر از          مطالعات ديگر می   ،اين حال 

سرمايه    سطح  صمیم  ،گذاریحد مطلوب و  سبر    ) شود از حد مطلوب میگیری کمتر و ت سلا  ،ا

2010 .) 

 پژوهش پیشینه

و  پذيری ريسیییک ،خودشییییفتگی مديرعامل     با عنوان  تحقیقیدر ( 2016) و آبو اريکسییین

عملکرد شیییرکت به اين نتیجه دسیییت يافتند که رابطه خطی بین خودشییییفتگی مديرعامل و              

پذيری و رابطه غیرخطی بین خودشییییفتگی مديرعامل شیییرکت و ريسیییک  ،عملکرد شیییرکت

 .  شرکت وجود دارد

پذيری و عملکرد کاطمینانی مديران بر ريسیییبیشتأثیر با بررسیییی ( 2015) هان و همکاران

های بیمه با مديران با اطمینان  های بیمه ايالات متحده آمريکا نشییان دادند که شییرکت شییرکت

اطمینانی   کنند و بیش ريسیییک را با افزايش اسیییتفاده از بیمه اتکايی محدود می        ،بیش از حد 

 . پذيری و ارتباط مثبت با عملکرد شرکت استمديران دارای رابطه منفی با ريسک

نان بیش از حد مديريتی و ريسیییک      پژوهشییینیز در ( 2015) چن با    ،پذيری ی با عنوان اطمی

تواند به کاهش اثرات مخالف که آيا توسیییعه در حاکمیت شیییرکتی می بررسیییی اين موضیییوع

ها با دريافت که شیییرکت ،پذيری بانک کمک نمايد  اطمینان بالای مديريت بر روی ريسیییک 

بالاتری را به خصوص در دوره  اعتباری و ريسک نکول ک ريس  ،مديران با اطمینان بیش از حد

  .کنندهای بحران اقتصادی پذيرا هستند و در دوره رونق اقتصادی ريسک کمتری می
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مکییاران     کیم  ه يسک  و رمديريتی حد از بیش ن طمیناان اعنو با هشیوپژدر ( 2014) و 

د مديريت سول کنتراز ند که پس ن دادنشا های بورس هنگ کنگسیییهام در شیییرکتطسقو

ط سقول حتماا ،مديريتدر  حداز بیش ن طمیناايژگی د وجوو ،مسائل نمايندگیاز برگرفته 

  .هدديش میافزم را اقیمت سها

پذيری اطمینانی مديريت و ريسک ی تحت عنوان بیشپژوهش در ( 2013) مینگای و همکاران

 اطمینانی وری بین بیشهای چینی دريافتند که ارتباط مثبت معناداشییرکت شییرکت با بررسییی   

تخصییص سیرمايه و    ،وریاطمینانی باعث بهبود بهرهپذيری شیرکت وجود دارد و بیش ريسیک 

شرکت می  شه  شود و بیش ارزش  سرمايه    تأثیراطمینانی همی صمیمات  شرکت  منفی بر ت گذاری 

  .ندارد

شرکت بیشتأثیر با بررسی  ( 2012) پیکولینا ش اطمینانی مديريت بر عملکرد  مال آمريکا های 

ی مثبت بر عملکرد شییرکت تأثیراطمینانی مديران بیش ،نشییان داد 2010-2005های طی سییال

 . دارد

نشان  ،داد و ستد و عملکرد ،اطمینانی مديرانی با موضوع بیشپژوهشدر ( 2011) چو و لای

يل بیشتری تما ،اطمینان بیش از حد نسبت به مديران فاقد با اطمینان بیش از حدکه مديران دادند 

 . اطمینانی مديران و عملکرد شرکت وجود داردهمچنین رابطه مثبتی بین بیش. به داد و ستد دارند

نگ    تا کت     2790غرور تأثیر با بررسیییی   ( 2010) لی و  یدی چین بر    مدير شیییر های تول

پذيری ارتباط مثبتی بین غرور مديرعامل و ريسیییک ،ها نشیییان دادندپذيری شیییرکتريسیییک

شرکت   . ردشرکت وجود دا  صوص در  ست به خ اين رابطه  ،هايی که اختیارات مديريت زياد ا

  .باشدتر میقوی

های زير که پژوهشدهد گرفته در داخل کشیییور نشیییان می های صیییورتبررسیییی پژوهش

ند      با موضیییوع اين پژوهش دار بت را  به بررسیییی       ،بیشیییترين قرا قاً  يک دقی  تأثیر لیکن هیچ 

  :اندذيری و عملکرد به طور توام نپرداختهپاطمینانی مديريت بر ريسکبیش

در مقاله ای  ،جهانی اقتصیاد  و مديريت ملی کنفرانس در اولین( 1395) گودرزی و همکاران

 در شییده پذيرفته هایشییرکت مالی عملکرد معیارهای بر مديران اطمینانیبیش تأثیربه بررسییی 

 بین معناداری  و مسیییتقیم رابطه  ادد نشیییان آزمون ايشیییان نتايج . بهادار پرداختند   اوراق بورس

  .دارد وجود ROE و ROA با مديران اطمینانیبیش
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  اطمینانیبیش که های داخلی دريافتنداطمینانی و کنترلدر بررسی رابطه بیش( 1395) فرخ نیا

يت    باط  همچنین و ندارد  داخلی کنترل بر اثری مدير ناداری  ارت نان  بین مع  حد  از بیش اطمی

  .ندارد وجود بررسی مورد هایشرکت در گذاریسرمايه سطوح و مديريت

گذاران اطمینانی مدير بر رفتار سیییرمايهبیش تأثیردر بررسیییی ( 1395) موسیییوی و آقا بابايی

   .ای بین اين متغیر و بازده سهام نیافترابطه

شی  ( 1396) دارابی و زارعی سهام     بیش تأثیردر پژوه سقوط  سک  اطمینانی مديريت را بر ري

سی نمودند بر شان بیان کردند که مديران . ر   اعتماد خود هایتوانايی به ،با اطمینان بیش از حد اي

 قیمت بر گذارتأثیر فاکتورهای حد از بیش برآورد برای بیشتری  تمايل ،رو اين از. دارند کاذب

 که داد نشیییان پژوهش اين از حاصیییل هایيافته . داشیییت خواهند  نزديک ایآينده  در سیییهام 

 ،ديگر سوی  از. دارد تأثیر سهام  قیمت سقوط  ريسک  بر کاریمحافظه و مديريت ینانیاطمبیش

تايج  ظه    که  داد نشییییان پژوهش ن حاف يل    متغیر عنوان به  کاری م عد نده ت  تأثیر بر ،اثرمنفی ،کن

  .دارد سهام قیمت سقوط ريسک بر مديريت اطمینانیبیش

طاهری  نانی  بیش تأثیر در بررسیییی ( 1396) مهرانی و  بینی سیییود مدير بر خطای پیش   اطمی

 آن واقعی مقدار  از بیش را سیییود ،هسیییتند  حد از بیش اطمینان  دارای که دريافتند که مديرانی 

  .کنندمی بینی پیش

 های پژوهشفرضیه

 : باشندفرضیات پژوهش به شرح زير می ،با توجه به پیشینه و مبانی نظری

  .ذار استرگتأثیها شرکتپذيری ريسک اطمینانی مديريت بربیش :اول فرضیه

  .گذار استتأثیرها عملکرد شرکت اطمینانی مديريت بربیش :فرضیه دوم

 شناسی پژوهشروش

ست  کاربردی تحقیقات از نوع ،هدف مبنای بر بندیطبقه لحاظ از پژوهش اين  از لحاظ. ا

 . است تحقیقات توصیفی نوع از ،حسب روش بر بندیطبقه

شرکت  املش  پژوهش اين آماری جامعه  بهادار اوراق بورس در شده  پذيرفته هایتمامی 

  .گرديد مشخص آماری نمونه ،های زيرمحدوديت قید با جامعه اين تعديل با که تهران است
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ها تا پايان د و نام آنندر بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باش   1387 مالی قبل از سال  •

 . شندحذف نشده باهای ياد شده از فهرست شرکت 1394سال 

 . ندنباش مالی گریواسطهو  مالی ،گذاریهای سرمايهشرکتجزء  •

  مودهنو يا اقدام به تغییر سیییال مالی ن باشیییند شیییتهنداتوقف فعالیت  ،در طی دوره پژوهش •

  .دشناب

 . باشنداسفند ماه  29 منتهی به هاسال مالی آن •

  .باشند ر دسترسها داطلاعات مورد نیاز متغیرهای پژوهش در خصوص آن •

به  شییرکت 150 تعداد به روش حذفی فوق هایمحدوديت اعمال از پس و اسییاس اين بر 

  .شدند انتخاب پژوهشعنوان نمونه 

 شییده در پذيرفته هایشییرکت دوره پايان مالی هایاز صییورت مطالعه اين مالی هایداده

 ،شییده ين و تدبیرپردازگردآوریونآوردافزار ره نرم از با اسییتفاده ،تهران اوراق بهادار بورس

 و و تجزيه شییده بندیطبقه و اصییلاح Excelافزار نرم طريق شییده از آوریجمع هایداده

ست  انجام Eviews8 افزارنرم  کمک به نیز نهايی تحلیل  ،از آنجا که هدف پژوهش .گرفته ا

بررسی   جهت ،ها است پذيری و عملکرد شرکت اطمینانی مديريت بر ريسک بیشتأثیر ی س برر

های به ترتیب از مدل(، 2015) مطابق با پژوهش هان و همکارانهای اول و دوم و آزمون فرضیه

 : ه استاستفاده گرديد زير رگرسیونی

   i,tε+i,tLEV3α+i,tSize 2α+i,tOVERC 1+α0α=  i,tRisk                           (1) مدل

  i,tε+i,tLEV3α+i,tSize 2α+i,tOVERC 1+α0α=  i,tPER                          ( 2) مدل

 : فوق یهامدلدر که 

Risk: ؛پذيریريسییک PER:  ؛شییرکتعملکرد OVERC: ؛يتاطمینانی مديربیش Size: 

  .شرکت اهرم :LEV ؛اندازه شرکت

ستقل اين   سبه آن از دو معیار    بیش ،پژوهشمتغیر م ست که به منظور محا اطمینانی مديريت ا

 : استفاده شده است زير
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 متغیر يک اطمینانیبرای بیش اریگذسییرمايه بر مبتنی شییاخص اولین :ایايهمخارج سییرم

 هایدارايی کل بر تقسییییم ،دوره مالی معین يک ای درهسیییرماي اگر مخارج ،اسیییت مجازی

 ،سییال باشیید آن در ،مربوط به آن شییرکت صیینعت متوسییط مذکور در از بزرگتر دوره ابتدای

ست  مديريت اطمینانیشبی بیانگر ست  صفر  با برابر صورت  اين غیر در و يک و برابر ا  اين. ا

 است که ( 2008) تیت و مالمندير و( 2013) هاروو  گراهام ،های بن ديويديافته بر مبتنی معیار

. است  رتبزرگ ،ا اطمینان بیش از حدب با مديران هايیشرکت  در ایسرمايه  مخارج ،دادند نشان 

  :شودمی محاسبه( 3) رابطه اساس بر tسال  در شرکت ایسرمايه نسبت مخارج

   )tTA/) tEC( =t) C/T-1                         (3) مدل

ی های دارايیتقاد و ارخريد يا بهبوف مبالغی که صر) ایسرمايه رجمخا tEC آن  در که

( دشومیل ساه در غیرو سايل نقلیه و ،یتولیدو  ریتجا یهانساختما ،تلاآمولد مانند ماشین

ی هزينههاوه علا به ،ن دورهپاياا و بتددر اثابت ی يیهای دارافترارزش دخالص وت تفاو از  است

  .است t-1 لسادر ها يیکل داراtTA-1 د ویشومحاسبه مک ستهلاا

 یگذارمبتنی بر مازاد سییرمايه اطمینانیبیش شییاخص دومین :بیش از حد گذاریرمايهسیی

 صییورت به( 4) رسیییونی رابطهرگ الگوی ابتدا منظور بدين(. 2012 ،شییراند و زچمن) سییتا

شود و  اين مدل برازش می ،سال  هر درصنعت و  هر در  آن از پس و شود می برآورد مقطعی

 شییرکتی رگرسیییونی رابطه برای الگوی ماندهباقی چنانچه. شیید خواهد محاسییبه ماندهباقی

 لذا و شده گذاریهسرماي حد از بیش شرکت آن در که معناست بدين ،باشد صفر از بزرگتر

 اين بر شاخص  ينا از استفاده . است  صفر  برابر ،صورت  اين غیر در و برابر يک شاخص  اين

ست  مبنا شرک  که ا سبت  بالاتری نرخ با هادارايی که هايیتدر  شد  ،فروش به ن  ،کنندمی ر

  .کنندمی گذاریهسرماي شرکت در بیشتر خود يانمتاهبه  نسبت مديران

 i,tε+  i,tGr × Sale 1β + 0β=  i,tGr Asset     (4) مدل

 i,tGr Asset:  های شییرکت رشیید دارايی i  در سییال t    اسییت که از تفاوت میزان تغییرات

  .آيددست می هنسبت به سال گذشته ب ی شرکتهادارايی

Gri,t × Sale:     شرکت شد فروش  سال   iر ست که از تفاوت میزان تغییرات فروش  tدر   شرکت  ا

  .آيددست می هگذشته ب نسبت به سال
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پذيری و عملکرد شییرکت که به ترتیب به   عبارتند از ريسییک نیز  پژوهشمتغیرهای وابسییته  

 : دندگیری ششرح زير اندازه

پذيری يکی از متغیرهای وابسته است که تغییرات متغیرهای مستقل بر روی آن     متغیر ريسک 

پذيری گیری ريسییکمعیار به شییرح زير برای اندازه 2، منظور بدين. گیردمورد مطالعه قرار می

  :شده است جايگزين

SD-Retuurn:   از سهام  ازدهب. معیار بازده سهام است   انحراف ،پذيریاولین شاخص ريسک 

 قیمت بر مالی سال  آخر و اول در سهم  قیمت تفاوت با سهم  هر نقدی سود  جمع حاصل  تقسیم 

  .آيدمی دست به مالی سال ابتدای در سهام

SD-OCF:  سک دوره  برای یجريان وجوه نقد عملیاتمعیار  انحراف ،پذيریدومین معیار ري

 بخش ازمستقیم رت صوبه ين متغیر ا (.2014 ،ايمهوف و سیییوی) اسییت t-3 ات tچهار سییاله 

  .ستج ااستخرانقد شرکت قابل ه جون وجريارت عملیاتی صوی نقدی هانجريا

عملکرد شییرکت اسییت که تغییرات متغیرهای مسییتقل بر روی آن مورد    ،سییته ديگرمتغیر واب

ت گیری عملکرد شیییرک معیار به شیییرح زير برای اندازه     3 ،منظور بدين . گیردمطالعه قرار می  

 : جايگزين شده است

ROA:  از تقسیییم سییودخالص به علاوه هزينه بهره و مالیات بر کل دارايی ،بازده دارايینرخ

  .شودها در پايان سال مالی محاسبه می

ROE:  سهام   نرخ صاحبان  سهام        ،بازده حقوق  صاحبان  سود خالص بر کل حقوق  سیم  از تق

  .شوددر پايان سال مالی محاسبه می

Tobin’s Q:  کیوتوبین از تقسیییم مجموع ارزش بازار سییهام عادی و ارزش دفتری   نسییبت

  (.1994 ،چانگ و پرويت) شودها محاسبه میها بر ارزش دفتری دارايیبدهی

يتم  رلگاشییرکت از طريق اندازه . عبارتند از اندازه و اهرم شییرکت پژوهشمتغیرهای کنترلی 

سبه می يیدارا کلارزشطبیعی  سیم  از مالی رماه. شود ها محا  بر شرکت  هایبدهی جمع تق

  .شودمحاسبه می آن هایدارايی جمع
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  های پژوهشیافته

 توصیفی آمار

  ،رمعیاافنحرا ،حداقل ،حداکثر ،میانه  ،میانگینآمار توصییییفی پژوهش حاضیییر که شیییامل   

 . است( 1) باشد به شرح نگارهچولگی و ضريب کشیدگی می

 رهاآمار توصیفی متغی(: 1) نگاره

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 چولگی

ضريب 

 کشیدگی

انحراف بازده 

 سهام
049/0 046/0 293/0 002/0 030/0 907/0 921/3 

انحراف 

جريان وجوه 

 نقد عملیاتی

091/0 076/0 774/0 005/0 071/0 291/0 021/2 

نرخ بازده 

 هادارايی
173/0 149/0 798/3 797/0- 195/0 564/0 891/2 

نسبت 

 کیوتوبین
901/1 598/1 684/13 553/0 067/1 530/0 711/3 

نرخ بازده 

حقوق 

 صاحبان سهام

293/0 270/0 880/2 898/0- 463/0 391/0 091/2 

 064/3 692/0 424/1 166/10 918/18 858/13 013/14 اندازه شرکت

 334/2 860/0 219/0 065/0 077/2 623/0 624/0 اهرم مالی

 هابودن داده نرمال آزمون

زيرا اسیییت )نرمال  پژوهشهای وابسیییته متغیر که توزيع دهدنشیییان می( K-S) نتايج آزمون

صد می  5سطح معناداری آزمون نرمالیته بالای   شد در سته   لذا با توجه به اين( با که متغیرهای واب

 . شوده میهای آماری پارامتريک استفاداز روش، باشدنرمال میدارای توزيع 
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 اسمیرنوف –نتایج آزمون کولموگوروف (: ٢) نگاره
 داریسطح معنا Zآماره  علامت متغیر

 SD_RET 117/1 135/0 انحراف بازده سهام

 SD_OCF 152/1 129/0 انحراف جريان وجوه نقد عملیاتی

 ROA 205/1 061/0 هانرخ بازده دارايی

 Q 219/1 059/0 نسبت کیوتوبین

 ROE 084/1 141/0 حقوق صاحبان سهامنرخ بازده 

 SIZE 244/2 000/0 اندازه شرکت

 LEV 174/1 127/0 اهرم مالی

 متغیرهای پژوهش آزمون مانایی

 لین و چاو ،لوینآزمون نتایج (: 3) نگاره
 اریادسطح معن tآماره  علامت متغیر

 SD_RET 910/532- 000/0 انحراف بازده سهام

 SD_OCF 165/54- 000/0 ملیاتیانحراف جريان وجوه نقد ع

 ROA 519/43- 000/0 هانرخ بازده دارايی

 Q 471/28- 000/0 نسبت کیوتوبین

 ROE 708/32- 000/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 SIZE 314/29- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 372/11- 000/0 اهرم مالی

ساس  بر ساس لیون آزمون ا سطح اطمینان   پژوهشیرهای تمامی متغلین و چاو  ،ها بر ا  95در 

ها توان پارامترها را بدون نگرانی از کاذب بودن آنمی لذا. باشند می درصد از مانايی برخوردار 

يايی   . برآورد کرد یانگین  که  اسییییت معنی بدين  پا يانس  و م ها  وار مان  طول در متغیر  و ز

  .است بوده ثابت مختلف هایسال بین متغیرها کوواريانس

  پژوهش هایضیهفر آزمون

 آزمون فرضیه اول  نتایج

پذيری يعنی انحراف بازده سهام مورد آزمون قرار  را با معیار اول ريسک  پژوهشاول  فرضیه 

 : تشده اس استفادهزير از مدل  هبرای آزمون اين فرضی. دهیممی
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SD_RET it = β0 + β1 Overconfidence it  +  β2 SIZE it + β3 LEVit + eit 

 پذیریبا معیار انحراف بازده سهام برای ریسک آزمون فرضیه اولنتایج (: 4) رهنگا

 نام متغیر

-اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمايهبیش

 ای

گذاری اطمینانی مبتنی بر سرمايهبیش

 بیش از حد

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 داریمعنا

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

 سطح

 داریمعنا

 000/0 840/5 064/0 000/0 857/5 065/0 مقدار ثابت

 999/0 -001/0 -580/2 663/0 -435/0 -001/0 مديران اطمینانیبیش

 189/0 -314/1 -001/0 188/0 -317/1 001/0 اندازه شرکت

 817/0 -230/0 -001/0 797/0 -256/0 -001/0 مالی اهرم

 Fآماره 

 ( داریسطح معنا) 

690/0 

 (557/0 ) 

627/0 

 (597/0 ) 

 002/0 002/0 ( ضريب تعیین) 

 589/1 590/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 ( داریسطح معنا) 

205/11 

 (075/0 ) 

F-limer 788/4 Prob. 000/0آماره   796/4 Prob. 000/0  

Hausman 837/53 Prob. 000/0 آماره  075/53 Prob. 000/0  

White 127/0 Prob. 720/0آماره   131/0 Prob. 717/0  

Godfrey 700/2 Prob. 124/0آماره   354/2 Prob. 112/0  

بنابراين  ،باشیییدمی( درصییید 5) دارای سیییطح معناداری بالای Fآماره ( 4) نگاره با توجه به

 . شودرد می پژوهشو فرضیه  رگرسیون قدرت تبیین ندارد

د عملیاتی مجددا پذيری يعنی انحراف جريان نقحال فرضیه اول را با يک معیار ديگر ريسک

  :تشده اس استفادهزير از مدل  های آزمون اين فرضیبر. کنیمآزمون می

SD_OCF it = β0 + β1 Overconfidence it  +  β2 SIZE it + β3 LEVit + eit 
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 پذیریآزمون فرضیه اول با انحراف جریان نقد عملیاتی برای ریسکنتایج (: 5) نگاره

 نام متغیر

-ی مبتنی بر مخارج سرمايهاطمینانبیش

 ای

گذاری اطمینانی مبتنی بر سرمايهبیش

 بیش از حد

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 معناداری

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 000/0 816/4 126/0 000/0 683/4 123/0 مقدار ثابت

 073/0 791/1 009/0 100/0 646/1 008/0 مديران اطمینانیبیش

 049/0 -967/1 -003/0 046/0 -999/1 -003/0 رکتاندازه ش

 104/0 625/1 019/0 107/0 613/1 019/0 مالی اهرم

 Fآماره 

 ( داریسطح معنا) 

911/2 

 (042/0 ) 

779/2 

 (040/0 ) 

 051/0 050/0 ( ضريب تعیین) 

 620/1 613/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 ( داریسطح معنا) 

912/8 

 (098/0 ) 

F-limer 548/12 Prob. 000/0آماره   534/12 Prob. 000/0  

Hausman 663/13 Prob. 009/0 آماره  740/13 Prob. 009/0  

White 613/0 Prob. 433/0آماره   576/0 Prob. 448/0  

Godfrey 579/1 Prob. 206/0آماره   528/1 Prob. 217/0  

 5) پذيرش سیییطح خطای مورد  از یمر کمترل F آمارهداری اسیییطح معن ( 5) نگاره  با توجه به

. های تلفیقی ارجحیت دارد  های پانلی نسیییبت به روش داده     بنابراين روش داده  ،بوده( درصییید

سطح معناداری    سمن دارای  روش رگرسیون با اثرات   ،بوده درصد  5از  کمترهمچنین آماره ها

رگرسییییون دارای  ،هدرصییید بود 5سیییطح معناداری آماره وايت بیش از . شیییودثابت تأيید می

سانی واريانس نمی  شد ناهم صد بوده  5گادفری بیش از آماره داریاسطح معن . با سیون   ،در رگر

سريالی نمی      ستگی  شکل خودهمب شد دارای م سطح   Fدر ادامه با توجه به اينکه آماره. با دارای 

دل نیز م ضییريب تعیین. بنابراين رگرسیییون قدرت تبیین دارد ،باشییدمی درصیید 5معناداری زير 

 1/5ای و اطمینانی مبتنی بر مخارج سرمايه های با بیشدرصد در شرکت   5گويای آن است که  

گذاری بیش از حد از تغییرات متغیر  اطمینانی مبتنی بر سیییرمايههای با بیشدرصییید در شیییرکت

ج ينتا. شیییودانحراف جريان وجوه نقد عملیاتی توسیییط متغیرهای وارد شیییده در مدل تبیین می

  اطمینان سییطح در مدل برآورد از حاصییل یهاماندهباقی که اسییتگويای آن  جارکوبرا آزمون
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 5/2و  5/1همچنین آماره دوربین واتسیییون مدل مابین     . اسیییت برخوردار نرمال  توزيع از 95%

در نهايت با توجه به سطح معناداری   . ها وجود نداردماندهلذا مشکل خودهمبستگی باقی   ،است 

 بر اطمینانی مديرانبیشلذا  ؛اسیییت درصییید 5که بالای ( متغیر مسیییتقل) انمدير اطمینانیبیش

ای اطمینانی مبتنی بر مخارج سییرمايههای با بیششییرکتدر ) انحراف جريان وجوه نقد عملیاتی

از . معناداری ندارد  تأثیر( گذاری بیش از حداطمینانی مبتنی بر سیییرمايه های با بیشو شیییرکت

معناداری  منفی و  تأثیردازه شرکت بر انحراف جريان وجوه نقد عملیاتی  متغیرهای کنترلی نیز ان

  .دارد

 آزمون فرضیه دوم نتایج

مورد بررسی قرار   هانرخ بازده دارايی بر مديران اطمینانیفرضیه دوم ابتدا اثر بیش  در آزمون

  :تشده اس استفادهزير از مدل  هاين فرضی برای آزمون. گیردمی

ROA it = β0 + β1 Overconfidence it  +  β2 SIZE it + β3 LEVit + eit 

 ها برای عملکرد شرکتآزمون فرضیه دوم با معیار نرخ بازده دارایینتایج (: 6) نگاره

 نام متغیر

 ایاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمايهبیش
گذاری بیش از اطمینانی مبتنی بر سرمايهبیش

 حد

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

 سطح

 عناداریم

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

 سطح

 داریمعنا

 000/0 894/4 323/0 000/0 765/4 316/0 مقدار ثابت

 212/0 248/1 017/0 127/0 525/1 020/0 مديران اطمینانیبیش

 379/0 879/0 004/0 330/0 974/0 004/0 اندازه شرکت

 000/0 -335/11 -342/0 000/0 -326/11 -342/0 مالی اهرم

 F آماره

 ( داریسطح معنا) 

409/44 

 (000/0 ) 

109/44 

 (000/0 ) 

 150/0 151/0 ( ضريب تعیین) 

 626/1 619/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 ( داریسطح معنا) 

815/7 

 (108/0 ) 

F-limer 515/2 Prob. 000/0آماره   521/2 Prob. 000/0  

Hausman 492/59 Prob. 000/0 آماره  182/66 Prob. 000/0  

White 000/0 Prob. 982/0آماره   001/0 Prob. 972/0  

Godfrey 168/2 Prob. 113/0آماره   537/2 Prob. 104/0  
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های  رگرسیون از نوع داده ،است شده ارائه( 6) نگاره درفرضیه که  آزمون ايجییینت با توجه به

دارای مشکل همچنین  ،باشدنمی رگرسیون دارای ناهمسانی واريانس ،پانلی با اثرات ثابت است

 95 اطمینان سیطح  در مدل برآورد از حاصیل  یهاماندهباقی ،باشید خودهمبسیتگی سیريالی نمی  

. ها وجود نداردماندهمشییکل خودهمبسییتگی باقی و باشییندمی برخوردار نرمال توزيع از درصیید

طمینانی مبتنی بر اهای با بیشدرصد در شرکت 1/15مدل نیز گويای آن است که  ضريب تعیین

سرمايه  شرکت    15ای و مخارج  صد در  سرمايه های با بیشدر گذاری بیش از اطمینانی مبتنی بر 

در . شییودتوسییط متغیرهای وارد شییده در مدل تبیین می هاتغییرات متغیر نرخ بازده دارايی ،حد

 ،است  درصد  5ی که بالا( متغیر مستقل ) مديران اطمینانیبیشنهايت با توجه به سطح معناداری  

نانی بیشلذا   بازده دارايی  بر مديران  اطمی با بیش  شیییرکت  در ) ها نرخ  نانی مبتنی بر  های  اطمی

 تأثیر گذاری بیش از حداطمینانی مبتنی بر سیییرمايههای با بیشای و شیییرکتمخارج سیییرمايه

منفی و معناداری   رتأثی هااز متغیرهای کنترلی نیز اهرم مالی بر نرخ بازده دارايی. معناداری ندارد 

  .دارد

. گیردمورد بررسی قرار می  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام   بر مديران اطمینانیبیشحال اثر 

  :تشده اس استفادهزير از مدل  هبرای آزمون اين فرضی

ROE it = β0 + β1 Overconfidence it  +  β2 SIZE it + β3 LEVit + eit 

بنابراين رگرسیون  ، باشد می( درصد  5) رای سطح معناداری بالای داF که آمارها توجه به اينب

 . شودرد می پژوهشقدرت تبیین ندارد و فرضیه 
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آزمون فرضیه دوم با معیار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام برای عملکرد نتایج (: 7) نگاره
 شرکت

 نام متغیر

 ایاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمايهبیش
گذاری بیش بتنی بر سرمايهاطمینانی مبیش

 از حد

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

سطح 

 معناداری

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

 سطح

 معناداری

 088/0 706/1 290/0 118/0 562/1 266/0 مقدار ثابت

 603/0 519/0 018/0 094/0 672/1 058/0 مديران اطمینانیبیش

 860/0 -175/0 -002/0 888/0 -140/0 -001/0 اندازه شرکت

 601/0 522/0 040/0 554/0 591/0 045/0 مالی اهرم

 Fآماره 

 ( داریسطح معنا) 

016/1 

 (384/0 ) 

173/0 

 (914/0 ) 

 000/0 004/0 ( ضريب تعیین) 

 597/1 610/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 ( داریسطح معنا) 

812/6 

 (127/0 ) 

 F-limer 721/1 Prob. 000/0 737/1 Prob. 000/0آماره 

 Hausman 516/17 Prob. 000/0 920/18 Prob. 000/0 آماره

 White 711/0 Prob. 399/0 657/0 Prob. 417/0آماره 

 Godfrey 329/1 Prob. 265/0 428/1 Prob. 240/0آماره 

برای آزمون اين . شیییودبررسیییی می کیوتوبیننسیییبت  بر مديران اطمینانیبیشدر نهايت اثر 

  :تشده اس استفادهزير ز مدل ا هفرضی

Q it = β0 + β1 Overconfidence it  +  β2 SIZE it + β3 LEVit + eit 
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 کیوتوبین برای عملکرد شرکتنسبت آزمون فرضیه دوم با معیار نتایج (: 8) نگاره

 نام متغیر

 ایاطمینانی مبتنی بر مخارج سرمايهبیش
ذاری بیش از گاطمینانی مبتنی بر سرمايهبیش

 حد

ضريب 

 رگرسیون
 t آماره

 سطح

 معناداری

ضريب 

 رگرسیون
 tآماره 

 سطح

 داریمعنا

 000/0 583/12 726/4 000/0 299/12 617/4 مقدار ثابت

 004/0 855/2 220/0 000/0 879/3 299/0 مديران اطمینانیبیش

 000/0 -967/6 -184/0 000/0 -809/6 -178/0 اندازه شرکت

 002/0 -022/3 -519/0 003/0 -979/2 -509/0 مالی اهرم

 Fآماره 

 ( داریسطح معنا) 

729/25 

 (000/0 ) 

243/23 

 (000/0 ) 

 085/0 093/0 ( ضريب تعیین) 

 590/1 628/1 آماره دوربین واتسون

 آماره جارکو برا

 ( داریسطح معنا) 

112/8 

 (099/0 ) 

 F-limer 762/4 Prob. 000/0 865/4 Prob. 000/0آماره 

 Hausman 423/91 Prob. 000/0 742/83 Prob. 000/0 آماره

 White 073/0 Prob. 785/0 141/0 Prob. 706/0آماره 

 Godfrey 640/1 Prob. 221/0 416/1 Prob. 064/0آماره 

های  رگرسیون از نوع داده ،است شده ارائه( 8) نگاره درکه  فرضیه آزمون ايجییینت با توجه به

همچنین دارای مشکل  ،باشدنمیرگرسیون دارای ناهمسانی واريانس  ،اثرات ثابت است پانلی با

 95 اطمینان سیطح  در مدل برآورد از حاصیل  یهاماندهباقی ،باشید خودهمبسیتگی سیريالی نمی  

شند می برخوردار نرمال توزيع از درصد  ستگی باقی    با با . ها وجود نداردماندهو مشکل خودهمب

لذا  ،اسیییتدرصییید  5که زير ( متغیر مسیییتقل) مديران اطمینانیاداری بیشتوجه به سیییطح معن

اطمینانی مبتنی بر مخارج   های با بیشدر شیییرکت) کیوتوبیننسیییبت   بر مديران اطمینانی بیش

مثبت    تأثیر ( گذاری بیش از حد  اطمینانی مبتنی بر سیییرمايه    های با بیش  ای و شیییرکت سیییرمايه  

منفی و  تأثیر لی نیز اندازه شیییرکت و اهرم مالی بر کیوتوبین     کنتراز متغیرهای  . معناداری دارد 

 . معناداری دارد
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

سی   و مهم نقش مديريت سا  تعیین در ایعمده نقش مدير که چرا ،دارد سازمان  عملکرد در ا

 رفتهپذي منجاا مینهز ينا در دیياز تمطالعا خیرا هایدر سال . دارد شرکت  عملکرد و استراتژی 

 بهد عتمااتحتتأثیر  و دهنکر رفتار عقلايی کاملاً رتصوبه   ارههمو انمدير هددن مینشا که

  تأثیر که کنند ذتخاا غیرعقلايی تصمیماتی ستا ممکن طمفر یبینیهاخوش و حداز بیش نفس

 . بگذارد شرکت یفعالیتها بر مهمی

پذيری و مديريت بر ريسک اطمینانیبیش تأثیربر اساس ادبیات موجود پژوهش در ارتباط با  

نانی بیش برخی معتقدند  . عملکرد شیییرکت دو ديدگاه متناقض وجود دارد         تأثیر مديران  اطمی

 از بالايی سییطح به تمايل اطمینانبیش مديران که چرا ؛دارد شییرکت ارزش و عملکرد بر منفی

ند  اهرم ند می که  دار نه  به  توا ن  بدهی  تخفیف و بالاتر  مالی  بحران های هزي  حقوق و اکخطر

 مديران اطمینانیبیش دارند کهگروهی ديگر بیان می ،حال اين با. شیییود منجر سیییهام صیییاحبان

 اجرايی مديران  هدايت   با  ها شیییرکت  گذاری سیییرمايه    کمبود مشیییکل  به  تواند می شیییرکت 

سک   کمک ،شود می شرکت  ارزش افزايش موجب که ،کافی خطر پذيرش سوی  به گريزري

يدگاه       . کند  به د جه  فاوت موجود   با تو طه بیش    ،های مت به بررسیییی راب نانی  اين پژوهش  اطمی

  .پذيری و عملکرد شرکت پرداختمديريت با ريسک

 بر ،مسییتقل پژوهش عنوان متغیر به اطمینانی مديرانبیش موضییوع مزبور بررسییی منظور به

ساس  سرمايه  روش دو ا ست  شده  گیریای اندازهسرمايه  مخارج گذاری ومازاد  ی متغیرها. ا

 انحرافپذيری بر اساس  ريسک . باشند شرکت می  پذيری و عملکردريسک  نیز وابسته پژوهش 

سه معیار  سبت بازده دارايی  انحراف ،امبازده   ها ومعیار جريان وجوه نقد عملیاتی و عملکرد با ن

 انجام هایبررسی پژوهش  با. بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین ارزيابی شده است     

 مالی و اهرم متغیرهای ،پذيری و عملکرد شییرکتريسییک بر اثرگذار عوامل حوزه در شییده

  .شدند انتخاب کنترلی متغیرهای عنوان به اندازه شرکت

اطمینانی مديران تنها با معیار کیوتوبین رابطه  هر دو معیار بیش پژوهش اين نتايج اسیییاس بر

در کل . ای يافت نشیید پذيری رابطهسییک مثبت معنادار دارد و با سییاير معیارهای عملکرد و ري 

. ها نداردپذيری و عملکرد شرکت بر ريسک  یتأثیراطمینانی مديران توان بیان کرد که بیشمی

هان      تايج  با ن تايج پژوهش  گای  (،2015) چن (،2015) همکاران  و ن  و( 2013) همکاران  و مین
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س  شايد بتوان گفت نتايج به . مطابقت ندارد( 2012) پیکولینا با نتیجه   ،ت آمده در اين پژوهشد

سوی و آقا بابايی  شتر  ( 2008) و گوئل و تاگور( 1395) فرخ نیا(، 1395) پژوهش مو نزديکی بی

 . دارد

 : گردندپیشنهادهای زير برای تحقیقات آتی ارائه می ،به علاوه

. اسیییتاطمینانی ارائه شیییده   گیری بیشتاکنون معیارهای متفاوتی برای اندازه      در ادبیات  .1

سرمايه گیری بیشمعیارهای اندازه ست و  اطمینانی مديريت در اين مقاله مبتنی بر معیار  گذاری ا

گیری اين متغیر از معیارهای ديگری شییود تا در تحقیقات آتی برای اندازهدرنتیجه پیشیینهاد می

ستفاده گردد و نتايج آن با نتايج اين     سهام ا سه   نظیر معیارهای مبتنی بر اختیار خريد  تحقیق مقاي

 . گردد

پذيری و عملکرد  گیری ريسیییکبا توجه به وجود معیارهای مختلف ديگری برای اندازه       . 2

گیری اين دو متغیر  شیییود تحقیق حاضیییر با معیارهای ديگری برای اندازهشیییرکت پیشییینهاد می

  .تکرار و نتايج آن مقايسه گردد وابسته مجدداً

 منابع

نقش  :نهيهزی بر چسبندگ تيريازحد مد شیب ساعتماد به نف یمل رفتارعا تأثیر(. 1393. )یمهد ،یدریح

و  یحسابدار یهایبررس. در آن یندگينما يهبر نظر یو عوامل مبتن یعوامل اقتصاد یليتعد
  .151-172 (،2) 21 :یحسابرس

ناخت ش(. 1388. )ابوالقاسم ،سیار ؛فاطمه ،طاهری ؛غلامرضا ،جندقی ؛سید محمد ،مقیمی ؛حسین ،خنیفر

  .49-57(، 37) 12 :مديريت سلامت. شخصیت مديران لازمه مديريت رفتار سازمانی

 تأکید با :سهام قیمت سقوط ريسک بر مديريت اطمینانیبیش تأثیر(. 1396. )علی ،زارعی ؛رويا ،دارابی

  .121-139 (،1) 4 :دانش حسابداری مالی. حسابداری کاریمحافظه کنندگیتعديل نقش بر

 پذيرفته هایشرکت در داخلی هایکنترل و مديريت اطمینانیبیش رابطه بررسی(. 1395. )احسان ،فرخ نیا

  .پايان نامه کارشناسی ارشد. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 معیارهای بر مديران اطمینانیبیش تأثیر بررسی(. 1395. )پويا ،گورانی ؛ماريام ،يوخنه ؛احمد ،گودرزی

 اقتصاد و مديريت ملی کنفرانس اولین. بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایتشرک مالی عملکرد
 . جهانی

 شواهدی :گذاران سرمايه رفتار بر حد از بیش اطمینان تأثیر(. 1395. )ابراهیم ،بابايی آقا ؛مرتضی ،موسوی

  .25-37 (،34) 10 :بهادار اوراق تحلیل مالی دانش. تهران بهادار اوراق بورس از
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. سود بینی پیش خطای بر مديريتی اطمینانیبیش تأثیر بررسی(. 1396. )منصور ،طاهری ؛ساسان ،هرانیم
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Abstract 

Overconfidence occurs when people consider their abilities more than 
what they are. Overconfident managers overestimate their abilities in 

financial decision makings. Managerial overconfidence may affect a 

firm policies and decisions. This study is aimed to investigate the effects 
of managerial overconfidence on firm’s risk-taking and performance. 

This study uses multivariate regression model and panel data method to 

test the hypothesis. Independent variable is managerial overconfidence 

measured by 2 proxies based on investment. Dependent variables are 
risk-taking (Stock return SD and operating cash flow SD) and 

performance (ROA, ROE, and Qtobin ratio). The sample includes 150 

firms listed in Tehran Stock Exchange during 2011-2015. The results 

show that managerial overconfidence has no effects on risk-taking and 

performance.  
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