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 چکيده
متنوع سازی شرکتی شکلی از استراتژی شرکتی است که بسیاری از مدیران برای بهبود عملکرد شرکت از آن استفاده 

کنند. بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران اطلاعات بیشتری در مقایسه با سهامداران دارند و ممکن است تصمیماتی می
کنند به های نسبی خودشان را ارزیابی میمدیران زمانی که مهارت اتخاذ نمایند که هم راستا با منافع سهامداران نباشد و

هایشان دارند. مدیران اغلب به منظور گمراه ساختن سهامداران نسبت به نسبت، گرایش به دست بالا گرفتن توانایی
ار است، کنند. یکی از عوامل مهمی که بر مدیریت سود تاثیرگذعملکرد اقتصادی واقعی شرکت، سود را مدیریت می

تواند استراتژی متنوع سازی شرکتی باشد. هدف از این مطالعه، بررسی رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و می
های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال 119بدین منظور تعداد باشد. متنوع سازی شرکتی می

دهد نتایج پژوهش نشان می. ها از تحلیل رگرسیون چندگانه استفاده شدفرضیه انتخاب گردیدند. برای آزمون 98تا  92
 بین بیش اعتمادی مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه منفی وجود دارد.

 .متنوع سازی شرکت، بیش اطمینانی مدیران، ارزش شرکت کليدی: واژگان

 

 مقدمه
روند. یم شیکسب و کارشان پ تیفعال طیمح شیبه سمت بزرگتر شدن و افزا ایدر دن یامروز یهااز سازمان یاریبس
 برآوردن طریق از کنندمی سعی مدیران باشد. انیچندگانه مشتر یازهایبه ن ییامر، پاسخگو نیا لیاز دلا یکی دیشا

 برآورده نظیر دیگر فنی دلایل و دلیل همین به. سازند وفادارتر سازمانشان به را هاآن جانبه مشتریان چند نیازهای
 اندآورده روی تنوع به هاسازمان از بسیاری سازمان درون در نهایی محصول و پخش توزیع سیستم و اولیه مواد ساختن

 وجود شرکت وکار کسب مختلف هایبخش بین زیادی ارتباط یافته تنوع هایشرکت در (.1396و همکاران،  زادهداداش)

 به یابیدست لذا .داد قرار خواهد تاثیر را تحت درگیر هایبخش تمامی منافع هاآن بین نزدیک وابستگی دلیل به که دارد

 ینحوه زیرا .یابدمی ایویژه اهمیت رابطه طرفین از یک هر منافع و حفظ یافته تنوع شرکت یک درونی توازن و تعادل
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 است. هاییهزینه و منافع دارای شرکت سازی باشد. متنوع موثر شرکت ارزش روی بر تواندمی تعامل و ارتباط این

 .است اقتصادی هایفعالیت دامنه گسترش و بدهی ظرفیت افزایش سرمایه داخلی بازارهای ایجاد سازی متنوع مزایای
 سرمایه از حمایت برای است ممکن مدیران .است نمایندگی مشکلات از ناشی عمدتاً سازی شرکت متنوع هایهزینه

 های متنوعشرکت در باشند. داشته سازی متنوع برای ایانگیزه خود موقعیت تثبیت یا شخصی منافع انسانی، افزایش

 حد از بیشتر گذاریبه سرمایه منجر است ممکن که باشند داشته سرمایه به آسانی دسترسی است ممکن مدیران ساز،

 به همواره و دارند عقلایی رفتار گیرندگانتصمیم شودمی فرض سنتی، مالی اقتصاد الگوی (. در2015، 1مارویان)شود 

 معماهای پاسخ یافتن برای اوقات گاهی باورند این بر تجربی محققان خود هستند. اما مطلوبیت حداکثر شدن دنبال

 بیانی، نکنند. به رفتار عقلایی کامل طور به گیرندگان تصمیم ممکن است که شود پذیرفته احتمال این باید مالی،

 مهم هایویژگی از یکی .آیدمی حساب به هاگیریتصمیم در مهم عوامل جزء نیز مدیران شخصیتی هایویژگی

 است. اعتماد به نفس بیش از حد شخصیتی،
های نقدی آتی واحد تجاری جریانهای مهم شخصیتی، بیش اطمینانی است؛ مدیران نسبت به سودها و یکی از ویژگی

ها احتمال و تأثیر رویدادهای مطلوب را بر انداز مثبتی از ریسک و بازده آتی شرکت دارند. آنخود خوشبین اند و چشم
 کنندزنند و احتمال و تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقع ارزیابی میهای نقدی شرکت بیش از واقع تخمین میجریان

های ترین مفاهیم مالی مدرن است که هم در تئوری(. اعتماد به نفس بیش از حد، یکی از مهم1391، و قیطاسی ستاا)
د انسان دانش و مهارت خود را بیش شوای دارد. اعتماد به نفس بیش از حد سبب میشناسی جایگاه ویژهمالی و هم روان
تخمین زده، احساس کند روی مسایل و رویدادها کنترل دارد. در حالی که ممکن است  ها را کمتر از حداز حد و ریسک

های علم روانشناسی در حـوزه قضاوت اطمینانی، یکی از مهمترین یافته بیش (.2019، 2سیوتیپانا)در واقع اینگونه نباشد 
کننـد کـه های رفتاری فرا اطمینانی را به عنوان فردی تعریـف مـیروانشناسان یک فرد با ویژگی. ری اسـتگیمیمو تص

(. بر اساس 1394و همکاران،  چاوشی) دانش ایشان بسیار دقیق است، بیش از آنچه واقعیـت دارد اطلاعات و اعتقـاد دارد
گیری مدیران تاثیرگذار است. از این رو، تصمیم هاگیری آنها و شخصیت مدیران ب تصمیمهای ترقی، ارزشتئوری پله

های در شرایط مختلف، متفاوت است. بر اساس این نظریه نتایج استراتژیک سازمانی و فرایندهای آن تابعی از ویژگی
گیرندگان مانند های شخصیتی تصمیمتر، به ویزگیمدیریتی مدیران ارشد آن سازمان است. همچنین تصمیمات پیچیده

گیرندگان نظیر پایه شناختی و های رفتاری و خصوصیات تصمیمسابقه و تخصص بستگی دارد. با توجه به ویژگیسن و 
شود. به عبارت دیگر، نظریه فوق به این نکته اشاره دارد که های استراتژیک سازمان انجام میترجیحات ارزشی، انتخاب

ها در مورد استراتژی و ساختار شرکت تاثیر ر تصمیمات آنهای مختلف مدیران ارشد مانند تجارب کاری و سن بویژگی
، 3و همکاران تینگگذارد )های استراتژیک شرکت و عملکرد سازمانی تاثیر میگذارد و به طور مستقیم بر انتخابمی

2016.) 
کترشرکت در ش یبر متنوع ساز رانیمد ینانیاطم شیب ریتاث یبررسبا توجه به مطالب فوق، در این تحقیق به بررسی 

 شود.پرداخته می شده در بورس اوراق بهادار رفتهیپذ یها
 

 ، پيشينه پژوهش نظری مبانی

کاهش  یها، برامانند آن ای تیمحصولات، حوزه فعال فیط رییتغ ای( کلمه تنوع را گسترش 2009فرهنگ آکسفورد )
 ریوابسته به تفس یسازکرده است. مفهوم تنوع فیها( تعربازار خاص و مانند آن )در مورد بنگاه کیبنگاه به  یوابستگ
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محصول منعکس  ایرا از آن بازار  رانیمد یبه جا انیمشتر فهم دیکه با باشدیم دیمحصول جد ای دیاز بازار جد یذهن
یمحصول م یباعث نوآور د،یجد یو بازارها شوندیم دیجد یبازارها کیتحر ای جادیمحصولات باعث ا قتیکند. در حق

سازی تجاری شرکت از نظر فعالیت دارای تنوع بوده و در دو یا چند بخش در متنوع (.1391 ،یو باقرآباد دادبهشود )
در شهرها و کشورهای  سازی جغرافیایی شرکت دارای شعب گوناگون بوده ودر متنوع، کندبازار فعالیت میز مختلف ا

تر های امروزی در دنیا به سمت بزرگبسیاری از سازمان (.1394حسابداری ایران،  استاندارد) کنندفعالیت می مختلف
انه روند. شاید یکی از دلایل این امر پاسخگویی به نیازهای چندگشدن و افزایش محیط فعالیت کسب و کارشان پیش می

ها را به سازمانشان وفادارتر سازند. کنند از طریق برآوردن نیازهای چند جانبه مشتریان آنمشتریان باشد. مدیران سعی می
به همین دلیل و دلایل فنی دیگر نظیر برآورده ساختن مواد اولیه و سیستم توزیع و پخش محصول نهایی در درون 

های مختلف های تنوع یافته ارتباط زیادی بین بخشآورده اند. در شرکتها به تنوع روی سازمان بسیاری از سازمان
های درگیر را تحت تاثیر قرار ها منافع تمامی بخشکسب و کارشرکت وجود دارد که به دلیل وابستگی نزدیک بین آن

فین رابطه اهمیت ویژه خواهد داد. لذا دستیابی به تعادل و توازن درونی یک شرکت تنوع یافته و حفظ منافع هر یک از طر
 (.1391و غفارلو،  حیدریپور) تواند بر روی ارزش شرکت موثر باشدی این ارتباط و تعامل میزیرا نحوهیابد، ای می

است. پس از تجربه  یفرافکن دهیپد ،یریادگی جهیو اصلاح نشدن آن در نت ینانیاطم شیوقوع ب یهاشهیاز ر یکی
موضوع  نیتا کماکان با اعتماد به نفس راهش را ادامه دهد که هم دهدینسبت م گرانیها، فرد علت آن را به دشکست

 دهیپد ی. حتآورندیاست که افراد از آن به دست م یرامشآ ،ینانیاطمشیب ی. علت وجودزندیدامن م ینانیاطمشیبه ب
. در ابدی یخلاص یاحساس ضرر به علل درون ایتا از عذاب وجدان  کندیاست که فرد خود را تبرئه م نیا زین یفرافکن

به دنبال  فراد. ضمناً ادهدیم شیرا افزا ینانیاطم شیب ل،یتما نیکه ا دهندیرا به خود نسبت م هاتیحال افراد موفق نیع
 یقبل یهاتیدر مورد موفق یگاه نیبه خود جلب کنند، بنابراها را نسبت آن نیهستند تا تحس زین گرانیاثبات خود به د

 ینانیاطمشیب دهیپد دیها اثر گذاشته موجب تشدبر آن یخود از نظر درون نیو ا کنندیاغراق م گرانیخود در صحبت با د
 ردیگید قرار مسخنان خو ریتحت تأث گرانیاز د شیخود فرد ب ها،تیموفق زیاغراق آم انیدر ب گری. به عبارت دشودیم
گیریدر تصمیم هاارشد شرکت دهد که مدیرانمروری بر مطالعات روانشناختی نشان می (.2016 ،1یو تاکاهاش کاوایشیا)

مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند  های غیرعقلایی هستند وگیریهایشان حتی بیش از سایرین مستعد تصمیم
گذاری بسیار خوش بین هستند. زمینه تصمیمات سرمایه الخصوص درها علیاکثراً نسبت به تصمیمات خود و نتایج آن

هایی که دارای سطوح اند و شرکتهایی که دارای عملکرد ضعیف بودهشرکت دهد که این پدیده برایها نشان میبررسی
های بینیبینی در پیشافتد. همچنین خوشبیشتر اتفاق میهای کوچکتر، مدیریتی و شرکت بالای مالکیت داخلی و

 ها ندارندبینیشود و نیروهای بازار، نقشی در نظم بخشیدین به صحت پیشسالی به سال دیگر تکرار می مدیران از
گذاری را های جدید سرمایهزوده پروژهشود ارزش افاعتماد به نفس بیش از حد مدیران باعث می (.1396و زارعی،  دارابی)

بیش از حد ارزیابی کنند و احتمال شکست را دست کم بگیرند، خصوصا وقتی محدود به بودجه داخلی نباشند و بنابرای 
ها داشته باشد. تواند پیامدهای نامطلوب در ارزش را برای آنبرند، تصمیمی که میاندازه شرکت را از حد مطلوب بالاتر می

ها می تواند نتیجه عدم انطباق منافع مدیریتی دهد که تصمیمات بد در قالب متنوع سازی شرکتیات بسیاری نشان میادب
نفس بیش از های مدیران از جمله اعتماد بههای متنوع سازی به ویژگی(. منافع و هزینه2019، 2آندروو سهامداران باشد )

نفس بالا به منظور جلوگیری از های روانشناختی مدیران متفاوت است، بستگی دارد. مدیران با اعتماد بهحد که با ویژگی
های متنوع و زیاد دارند. از آنجا که مدیران با اعتماد اریگذهای متمرکز تمایل به انجام سرمایهگذاریکاهش بازده سرمایه

                                                           
1 Ishikawa & Takahashi 
2 Andreou 
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گذاری کاهش کنند کیفیت سرمایهگذاری متنوع را دنبال میبه نفس بالا اغلب نسبت به همتایان منطقی خود سرمایه
شود. در یهای متنوع بیش از حد و ناموفق خود، منجر به کاهش ارزش شرکت میابد، که به نوبه خود به دلیل فعالیتمی

رود اقداماتی را برای استراتزی متمرکز مجدد شرکت با معکوس کردن نتیجه از مدیران با اعتماد به نفس بالا انتظار می
ها که طور خاص این یافته(. به2011، 1و همکاران آکتاسهای متنوع شرکت خورده گذشته انجام دهند )گذاریسرمایه

سازی است که توسط مدیران با اعتماد به نفس بالا در ها مربوط به تصمیمات متنوعمتمرکز کردن شرکتتصمیمات 
ها ناشی از ضررهای ناشی از ضعف گذشته اتخاذ گردیده است دلالت بر این دارد که تصمیمات متمرکز کردن شرکت

بیان کرد، مدیران با اعتماد به نفس بالا تمایل  توانگذاری است. به طور کلی میتصمیمات متنوع گذشته در زمینه سرمایه
سازی نسبت به همتایان منطقی خود دارند که این ویژگی مدیر عامل ارزش شرکت را بیشتری به اتخاذ تصمیمات متنوع

 (.2019برد )آندرو، از بین می
 (،2019و همکاران ) وآندرها وجود دارد. تشرک یمتنوع سازو  رانیمد یاعتمادپیشینه پژوهش متنوعی در ارتباط با بیش 

ها پرداختند. گیری مجدد آنها و تصمیمدر پژوهش خود به بررسی اثر اطمینان بیش از حد مدیران بر تنوع بخشی شرکت
سازی شرکت و از دست دادن ارزش شرکت و اتخاذ نتایج نشان داد که اطمینان بیش از حد مدیران سبب متنوع

 بیش»پژوهشی با عنوان  (،2018) 2و همکاران استولز بریشود. رکز مجدد پس از متنوع سازی میهای تماستراتژی
های ذخیره زیان در صنعت بیمه اطمینانی مدیران و شیوه ، به بررسی رابطه  بین بیش«اطمینانی مدیران و مدیریت سود

شرکت در ایالات  317در  2014تا  1991انـد. ایـن پژوهش در بازه زمانی ـهها در ایـالات متحـده پرداختاموال و بدهی
طـور قابـل  اطمینانی مدیران اجرایی به دهد بیششواهد قوی وجود دارد که نشان میاست.  متحده آمریکا انجام گرفته

شـود. ایـن یافتـه بـالا منجـر مـیشـده نسـبتاً  ها ارتباط دارد و به درآمدهای گـزارشتوجهی با ذخایر نسبتاً کم هزینه
گذاری خود های سرمایهدهد مدیران با اطمینان بیش از حد، بازده پروژههای نظری مطابقت دارد که نشان میبـا پیشبینی

تأثیر هش خود به بررسی در پژو (،1398و رضاییان ) ساعدی .اندها را دست کم گرفتهرا بیش از حد ارزیابی کرده و زیان
اعتماد به نفس بیش از حد مدیر عامل بر بازده و ریسک غیرسیستماتیک سهام با توجه به نقش دوگانگی وظیفه مدیر 

شده در بورس اوراق  های پذیرفتهاین پژوهش شرکتپرداخته است. در  عامل: شواهدی از بورس اوراق بهادار تهران
نتایج نشان  است. 1388-1395ساله  شرکت طی دوره هشت 142هـای  آن شـامل دادهبهـادار تهـران و نمونـه آمـاری 

کنند. نتـایج دیگـر نشان شوند و هم ریسک بیشتری تقبل میاعتماد هم باعث افزایش بازده سهام می داد مدیران بیش
تـی بـر بـازده و تـأثیر معنـادار اعتماد بوده و هم عضو هیئت مدیره باشد، تأثیر معنادار مثب داد اگر مدیر عامل هم بیش

در پژوهش خود به بررسی اعتماد به نفس بیش از حد  ،(1398فر )مظفری .منفـی بـر ریسک غیرسیستماتیک شرکت دارد
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. مدیران، تامین مالی داخلی و بازده سرمایه گذاری شرکت

با  1397ال  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های  201ده از اطلاعات گردآوری ش
استفاده از تحلیل پانلی مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول نشانگر رابطه معنادار و مثبت بین 

نشانگر رابطه معنادا و منفی بین تامین مالی  اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و تامین مالی داخلی، و آزمون فرضیه دوم
داخلی و سرمایه گذاری بود. اما نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم نشانگر عدم وجود رابطه معنادار بین اعتماد به نفس 

 بیش از حد  مدیران و سرمایه گذاری بود.
 

 

                                                           
1 Aktas et al 
2 Berry-Stölzle et al 
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 های پژوهشفرضيه
 .سازی شرکت رابطه معنی داری وجود داردفرضیه اصلی تحقیق: بین بیش اعتمادی مدیران و متنوع 

 .مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد 1فرضیه فرعی اول: بین شاخص بیش اعتمادی 
 .مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد 2فرضیه فرعی دوم: بین شاخص بیش اعتمادی 

 

 شناسی پژوهشروش

بندی بر حسب روش، از نوع بندی پژوهش بر مبنای هدف از نوع کاربردی، از لحاظ طبقهقهاین پژوهش از لحاظ طب
رویدادی )استفاده از باشد. رویکرد پژوهش نیز پسهای توصیفی، از نوع همبستگی میتوصیفی و از میان انواع پژوهش

تحلیل همبستگی و روش رگرسیون چند ها، از روش های رویدادهای گذشته( است. به منظور انجام آزمون فرضیهداده
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در این پژوهش شامل تمام شرکت متغیره استفاده شده است. جامعه مورد آزمون

 119ها تعداد باشد. به منظور آزمون فرضیهها در دسترس است میکه اطلاعات آن 1398تا  1392های تهران طی سال
 ورد بررسی قرار گرفت. شرکت انتخاب و م

 

  متنوع سازی شرکت: روش محاسبه
 گیری متنوع سازی شرکتی از شاخص هرفیندال استفاده می شود:در این پژوهش برای اندازه

(  از شاخص هرفیندال 1395خانقاه و زینالی ) تقی زاده( و 2005) 1و وو دلیوسشاخص هرفیندال: در این پژوهش مشابه 
 گردد.استفاده می

DH = 1 − H 

H =∑(Sj St⁄ )2
N

i=1

 

 که در آن:
Sjفروش بخش تجاری؛ : 
Nتعداد بخش تجاری؛ : 
Stفروش کل شرکت؛ : 
Hشاخص هرفیندال؛ : 

DH.متنوع سازی کل شرکت : 
متنوع سازی شرکت مرتبط است. مقدار یک مقادیر صفر و یک را می گیرد که به طور معکوس با  (Hشاخص هرفیندال )

برای یک شرکت خاص در یک صنعت خاص و مقدار صفر برای یک شرکت متنوع ساز در صنایع مختلف بکار می رود. 
( از DHسطوح پایین شاخص هرفیندال نشان دهنده تمرکز پایین صنعت و متنوع سازی بیشتر است. متنوع سازی کل )

دهد. در مقادیر بین صفر  یک را نشان می DHآید؛  بنابراین،  شاخص یک به دست می کسر شاخص هرفیندال از مقدار
 ( نشان دهنده متنوع سازی بیشتر شرکت است.DHنتیجه سطوح بالاتر شاخص متنوع سازی کل )

شود. برای مثال، شرکت با شاخص هرفیندال معیار بهتری از تنوع سازی نسبت به تعداد بخش های صنعت محسوب می
چهار بخش هم اندازه، تنوع سازی بیشتری از یک شرکت با یک بخش بزرگ و سه بخش کوچک دارد. هر چند که هر 

 دو دارای چهار بخش صنعت هستند.

                                                           
1  Delios & Wu 
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 :رانیمد ینانياطم شيبروش محاسبه 
 (1بیش اطمینانی مدیران )

 مانده محاسبه خواهد شد.باقی شود و پس از آن در هر سال،صورت مقطعی برآورد میابتدا الگوی رگرسیونی زیر به
Iit = β0 + β1CFOi،t−1 + β2MTBi،t−1 + β3SGi،t−1 + β4ROAi،t−1 + β5OPi،t−1 + εit 

 

CFO .نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل دارایی ابتدای سال : 
 MTB.ارزش بازار به دفتر سهام : 
 SG.نسبت تغیرات فروش امسال با سال قبل بر فروش سال قبل : 

ROA  های ابتدای سال.بر دارایی: نسبت سود خالص 
OP .نسبت سود عملیاتی سال جاری بردارایی ابتدای سال جاری : 

 (2بیش اطمینانی مدیران )
 یشده و سود هر سهم واقع ینیب شیسود هر سهم پ نیتفاوت ب

 

 روش محاسبه متغيرهای کنترلی:
  PROFIT ،نسبت سوددهی( نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر کل فروش(SIZE )اندازه شرکت(، LEV  )اهرم مالی(

نسبت  )فرصت رشد( MBVنسبت هزینه سرمایه به کل فروش،  INVEST، شرکت یها ییبر دارا هایکل بده نسبت
 ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.

 شود: ( ارائه گردیده است، استفاده می2019برای آزمون فرضیه پژوهش از مدل  زیر که توسط آندرو و همکاران )
HHI i,t = β0 + β1 MO i,t + β2  PROFIT i,t + β3 SIZE i,t + β4 LEV i,t + β5 INVESTi,t + β6 

INVEST i,t + єi,t 

 (: نحوه محاسبه متغيرها1جدول )

 متغیرنام  نماد متغیر
 نوع متغیر

 ریمتغ روش محاسبه
 وابسته

  ریمتغ
 مستقل

  ریمتغ
 کنترل

DH or ENTR متنوع سازی شرکت    طبق متن 

MO بیش اطمینانی مدیران    طبق متن 

PROFIT سوددهی    نسبت سود قبل از بهره و مالیات بر کل فروش 

SIZE اندازه شرکت    شرکت یها ییارزش دارا یعیطب تمیلگار 

LEV اهرم مالی    شرکت یها ییبر دارا هایکل بده نسبت 

INVEST ایمخارج سرمایه    نسبت هزینه سرمایه به کل فروش 

MBV فرصت رشد 
    نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان

 سهام

 

 پژوهش ها و نتایجو تحليل دادهتجزیه 
های آماری توصیفی و استنباطی استفاده شده است. همچنین گردآوری شده از روشهای و تحلیل دادهبه منظور تجزیه

های پژوهش ها، فرضیههای لازم مانند آزمون ریشه واحد انجام خواهد شد. پس از تایید نتایج پیش آزمونپیش آزمون
های این ا توجه به اینکه دادهالبته ب .شودهای رگرسیونی تخمین زده میمورد آزمون قرار گرفته و نتایج در قالب مدل
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لیمر )چاو( و هاسمن برای تشخیص اینکه مدل رگرسیونی با اثرات -های افپژوهش به صورت تابلویی هستند، آزمون
 یفیتوص یآماره ها( آمده است. 2های توصیفی متغیرها در جدول شماره )گردد. آمارهثابت است یا تصادفی انجام می

شرکت  119نمونه  هایتعداد شرکت نکهی( ارائه شده است. با توجه به ا2نه در جدول شماره )نمو هایشرکت یبرا قیتحق
 مورد است. 833 ییتابلو های، تعداد مشاهدات در دادهشده یبررس 1398 -1392 یهاسال یسال در ط 7در 

 های نمونهآمار توصيفی متغيرهای تحقيق برای شرکت(: 2)جدول 

 متغیرنماد  تعریف عملیاتی

ده
اه

مش
اد 

عد
ت

 

ین
نگ

میا
 

انه
می

ثر 
داک

ح
 

قل
حدا

 

رد
ندا

ستا
ف ا

حرا
ان

 

 HHI متنوع سازی شرکت
833 266576/0 080380/0 617030/0 05-000/4 551843/0 

: باقیمانده مدل احمد و 1بیش اعتمادی 
 (2013دوئلمن )

MO1 

833 
563822/0 500000/0 000000/1 000670/0 284937/0 

تفاوت بین سو دهرسهم : 2بیش اعتمادی 
 بینی شده و واقعیپیش

MO2 

833 
7865/304 0000/100 00/19160 6216- 902/1532 

 PROFIT سودآوری
833 166959/0 

 
107460/0 853160/6 42483/1- 421037/0 

 SIZE اندازه شرکت
833 70861/14 43154/14 77391/19 84992/10 658516/1 

 LEV اهرم مالی
833 572028/0 581470/0 063410/1 012730/0 209523/0 

 INVEST مخارج سرمایه ای
833 442934/0 220625/0 906981/0 000620/0 881899/0 

 MBV ارزش بازار به ارز دفتری سهام
833 786688/9 451500/5 38800/16 589000/0 72413/11 

 براساس منعکس شده است. 3 در جدول شماره ینتایج آزمون هادرباشد. ( می3نتایج آزمون مانایی به صورت جدول )
شود و تمامی اطمینان رد می 0.05این نتایج، فرضیه ی صفر مبتنی بر ریشه واحد متغیرها یا نامانایی آنها در سطح 

را برآورد  قیتحق نیا یباشند. بنابراین بدون نگرانی از وجود ریشه واحد متغیرها، میتوان الگومتغیرهای پژوهش مانا می
 کرد.

 ( متغيرهای پژوهشدری)آزمون هایی نتایج آزمون مانا :(3جدول)

  آماره آزمون آزمون  معنی داری نماد متغیر تعریف عملیاتی
 برقرار است ییمانا HHI ***0000/0 31740/9 شرکت یمتنوع ساز ییمانا تیوضع

مدل احمد و  ماندهیباق :1 یاعتماد شیب

 )2013دوئلمن )

 

MO1 
 

***0000/0 
 
1798/11 

 
 برقرار است ییمانا

سو دهرسهم  نی: تفاوت ب2 یاعتماد شیب
 یشده و واقع ینیب شیپ

 

MO2 
 

***0000/0 
 
4922/15 

 
 برقرار است ییمانا

 برقرار است ییمانا PROFIT ***0000/0 6260/12 یسودآور

 برقرار است ییمانا SIZE ***0000/0 2890/19 شرکت اندازه

 برقرار است ییمانا LEV ***0000/0 0849/13 یمال اهرم
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 برقرار است ییمانا INVEST ***0000/0 3042/12 یا هیسرما مخارج

 برقرار است ییمانا MBV ***0000/0 2505/10 سهام یازار به ارز دفترب ارزش

است، لذا  نشان دهنده تمام متغیرهای مستقل  به یک نزدیک  VIF( نشان داده شده است، با توجه به اینکه 4درجدول )
 عدم وجود همخطی در مدل رگرسیون است.

 (VIF)  عامل تورم واریانس نتایج آزمون: (4) جدول
 (VIF) عامل تورم واریانس   نام متغیر نماد متغیر

باقیمانده مدل احمد و دوئلمن  : 1بیش اعتمادی 
(2013) 

 

MO1 
0.4412 

بینی : تفاوت بین سودهرسهم پیش 2بیش اعتمادی 
 شده و واقعی

 

MO2 
1.0021 

 PROFIT سودآوری

 
1.2210 

 SIZE اندازه شرکت

 
0.9851 

 LEV اهرم مالی

 
1.2232 

 INVEST 1.1142 مخارج سرمایه ای
 MBV 0.9951 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

است. در آزمون والد تعدیل ( نشان داده شده 5جدول ) نتایج آزمون واریانس ناهمسانی برای مدل پانل استفاده شده در
شده نتایج بدست آمده دلالت بر پذیرش فرضیه صفر و واریانس همسانی در مدل پانل تصریح شده دارد. به عبارتی، 

 نتیجه آزمون والد تعدیل شده حاکی از عدم وجود واریانس ناهمسانی است.
 ((: نتایج آزمون واریانس ناهمسانی بين گروهی )والد تعدیل شده5جدول )

 Prob آماره آزمون
   آزمون واریانس ناهمسانی بین گروهی )والد تعدیل شده(

 0.4574 2.1121 آماره کای دو

دهنده پذیرش فرضیه صفر و حاکی از عدم وجود خود (، آزمون وولدریج نتایج بدست آمده از این آزمون نشان6در جدول )
 باشد.همبستگی می

 )آزمون وولدریج((: نتایج آزمون خودهبستگی 6جدول )
 .Prob آماره آزمون

   آزمون خودهبستگی )آزمون وولدریج(

 F 23.1121 0.7745آماره 

شود. لازم به ذکر است برای این پژوهش به بررسی رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و متنوع سازی شرکت پرداخته می
(( و شاخص بیش 2013) 1و دوئلمن احمد )باقیمانده مدل 1محاسبه بیش اعتمادی مدیران از دو شاخص بیش اعتمادی 

های تحقیق به شرح زیر )تفاوت بین سو دهرسهم پیش بینی شده و واقعی( استفاده شده است. لذا فرضیه 2اعتمادی 
 است:

 .وجود داردفرضیه اصلی تحقیق: بین بیش اعتمادی مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه معنی داری 

 .مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد 1فرضیه فرعی اول: بین شاخص بیش اعتمادی 
 .مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه معنی داری وجود دارد 2فرضیه فرعی دوم: بین شاخص بیش اعتمادی 

                                                           
1 Ahmed & Duellaman 
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باید بررسی گردد که چه مدل رگرسیونی : قبل از برازش مدل رگرسیونی و آزمون فرضیه، اول یفرع هیفرض آزمون
های تلفیقی یا مدل اثرات ثابت یا مدل های مدل دادهمناسب آزمون فرضیه است. جهت تعیین استفاده از یکی از روش

 شود. تعمیم یافته )چاو(، ضریب لاگرانژ و هاسمن استفاده می Fاثرات تصادفی، از سه آزمون 

مدل اثرات ثابت و  نیاست. لذا از ب 05/0)چاو ( کمتر از  افتهی میتعم Fآزمون  یدار ی، معن(7) جدول جیبا توجه به نتا
است.  05/0 آزمون هاسمن کمتر از یدار یشود. در مرحله بعد معنیم دهیمدل اثرات ثابت برگز ،یقیتلف یمدل داده ها

از  تا گرفت جهیتوان نت یم نیشود. بنابرایم دهیمدل اثرات ثابت برگز ،یتصادف راتمدل اثرات ثابت و مدل اث نیلذا از ب
 .ردیمورد استفاده قرار گ یونیمدل اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرس

 های تابلوییتخمين مدل داده روش(: آزمون تعيين 7جدول )

 های تشخیص روشآزمون آماره آزمون معنی داری نتیجه

 تعمیم یافته Fآزمون  982490/113 0000/0 های تلفیقی مدل داده در مقابل  مدل اثرات ثابت تاکید

 آزمون هاسمن 788084/22 0009/0 مدل اثرات تصادفی در مقابل مدل اثرات ثابتتاکید 

 نتیجه نهایی های تلفیقی مدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل 

( 8شود. نتایج مندرج در جدول )مدل پرداخته می های برازششرطبه منظور بررسی آزمون فرضیه ها، نخست به پیش
باشد. از بوده و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی داری کل رگرسیون می F 000/0دهد مقدار معناداری آماره نشان می

 درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل 90بوده و به عبارتی، حدود  90/0شده سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیل
نشان از عدم وجود  5/2الی  5/1و قرار گرفتن آن بین بازه  94/1واتسون با مقدار اند .همچنین، آماره دوربینتبیین شده

)باقیمانده  1بیش اعتمادی  دهد که متغیر( نشان می8باشد. نتایج جدول )خود همبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می
( دارای رابطه منفی و معنی دار با متنوع 0010/0داری )با سطح معنی ( t,iMO1)متغیر  ،((2013مدل احمد و دوئلمن )

 باشد.سازی شرکتی می
 باشد.نتیجه نهایی پذیرش فرضیه فرعی اول تحقیق می

 فرضيه فرعی اول تحقيق (: نتایج آزمون رگرسيون8جدول )

 متغیر
Variable 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std/ Error 

 آماره تی
t-Statistic 

 معناداری
Prob 

باقیمانده مدل  :1بیش اعتمادی 
 (2013احمد و دوئلمن )

MO1 038182/0- 002992/0 76173/12- 0010/0*** 

 **PROFIT 018731/0- 003659/0 118387/5- 0144/0 سودآوری

 ***SIZE 054488/0 002830/0 25527/19 0003/0 اندازه شرکت

 ***LEV 104617/0- 014851/0 044180/7- 0059/0 اهرم مالی

 ***INVEST 011482/0- 000640/0 94212/17- 0004/0 مخارج سرمایه ای

 MBV 66/4- E05-  78/3E05- 231599/1- 3058/0 ارزش بازار به ارزش دفتری سهام

C 452100/0 037234/0 14229/12- *** 0012/0 ضریب ثابت  

 1061/950 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره

 F 000000/0معناداری آماره 

 907106/0 تعیینضریب

 906056/0 ضریب تعیین تعدیل شده
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 944990/1 آماره دوربین واتسون

است. لذا از  05/0تعمیم یافته )چاو ( کمتر از  F(، معنی داری آزمون 9با توجه به نتایج جدول ) آزمون فرضیه فرعی دوم:
شود. در مرحله بعد معنی داری آزمون هاسمن بین مدل اثرات ثابت و مدل داده های تلفیقی، مدل اثرات ثابت برگزیده می

است. لذا از بین مدل اثرات ثابت و مدل اثرات تصادفی، مدل اثرات ثابت برگزیده می شود. بنابراین می  05/0کمتر از 
 ل فوق ، مدل اثرات ثابت جهت برازش مدل رگرسیونی مورد استفاده قرار گیرد.توان نتیجه گرفت از بین سه مد

 های تابلوییتخمين مدل داده روش(: آزمون تعيين 9جدول )

 های تشخیص روشآزمون آماره آزمون معنی داری نتیجه

 یافتهتعمیم  Fآزمون  552666/117 0000/0 های تلفیقی مدل دادهدر مقابل  مدل اثرات ثابت تاکید

 آزمون هاسمن 525318/26 0002/0 مدل اثرات تصادفیدر مقابل  مدل اثرات ثابتتاکید 

 نتیجه نهایی های تلفیقیمدل اثرات تصادفی و مدل داده تاکید مدل اثرات ثابت در مقابل

( 10در جدول )شود. نتایج مندرج های برازش مدل پرداخته میشرطبه منظور بررسی آزمون فرضیه ها، نخست به پیش
باشد. از بوده و حاکی از برازش مناسب مدل و معنی داری کل رگرسیون می F 000/0دهد مقدار معناداری آماره نشان می

درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل  90بوده و به عبارتی، حدود  90/0شده سویی، مقدار ضریب تعیین تعدیل
نشان از عدم وجود  5/2الی  5/1و قرار گرفتن آن بین بازه  34/2واتسون با مقدار دوربیناند .همچنین، آماره تبیین شده

 باشد.خودهمبستگی مرتبه بین خطاهای مدل می

)متغیر  ،)تفاوت بین سو دهرسهم پیش بینی شده و واقعی( 2بیش اعتمادی  دهد که متغیر( نشان می10نتایج جدول )

t,iMO1 باشد( دارای رابطه منفی و معنی دار با متنوع سازی شرکتی می3040/0داری )(  با سطح معنی.  
 .باشدنتیجه نهایی پذیرش فرضیه فرعی دوم تحقیق می

 فرضيه فرعی دوم تحقيق (: نتایج آزمون رگرسيون10جدول )

 متغیر
Variable 

 ضریب
Coefficient 

 انحراف معیار
Std/ Error 

 آماره تی
t-Statistic 

 معناداری
Prob 

: تفاوت بین سو 2بیش اعتمادی 
 بینی شده و واقعیدهرسهم پیش

MO2 90/4-E 06- 88/1 E  06- 606128/2- 0403/0** 

 PROFIT 007407/0- 002203/0 361595/3- 0152/0 سودآوری

 ***SIZE 009706/0 000951/0 20426/10 0001/0 اندازه شرکت

 ***LEV 032288/0- 003419/0 443497/9- 0001/0 اهرم مالی

 **INVEST 005919/0- 002000/0 959976/2- 0253/0 مخارج سرمایه ای

 ***MBV 000411/0 55/3 E 05- 55634/11 0000/0 ارزش بازار به ارز دفتری سهام

 ***C 143682/0 013068/0 99535/10 0000/0 ضریب ثابت

 646/1761 )معنی داری کل رگرسیون(  Fآماره

 F 000000/0معناداری آماره 

 906826/0 تعیینضریب

 906260/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 346273/2 آماره دوربین واتسون
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 گيریبحث و نتيجه

در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ یهاشرکتبیش اعتمادی مدیران و متنوع سازی  نیرابطه ب یبه بررس ق،یتحق نیدر ا
 یبرا قیبه عنوان نمونه تحق 1398تا  1392بازه زمانی شرکت را در  119پژوهش اطلاعات  نی. در امیتهران پرداخت
نتایج پژوهش . میاطلاعات پرداخت لیو تحل هیزبه تج Eviews با نرم افزار تیو در نها میکرد یگردآور اتیسنجش فرض

 بین بیش اعتمادی مدیران و متنوع سازی شرکت رابطه منفی وجود دارد.دهد نشان می
دهد که مسئله اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و متنوع سازی شرکت  بررسی ادبیات موجود و پیشینه تحقیق نشان می

ها اند ولی رابطه همزمان این دو متغیر و اثرات متقابل آنهای مجزای پژوهشی مورد بررسی قرار گرفتهبه عنوان جریان
لذا این پژوهش به دنبال بررسی رابطه اعتماد به نفس بیش از حد  بر همدیگر به طور مشخص مورد توجه نبوده است.

های تلفیقی به روش مدیران و متنوع سازی شرکت است. نتایج حاصل از آزمون فرضیات با استفاده از تخمین داده
متنوع  رگرسیون با اثرت ثابت در فرضیه  تحقیق نشان داد که رابطه منفی بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و

ای مانند جبران خسارت، توانند از مزایایی ویژهمدیران با متنوع سازی می شرکت وجود دارد. به این مفهوم کهسازی 
ها به رسد در متنوع سازی شرکتمند شوند. به نظر میقدرت و اعتبار، چشم انداز بهتر شغلی و کاهش مخاطرات بهره

شود و یا ایجاد بازار سرمایه داخلی که لزوما کارآمد یا ها میکه باعث رشد آنگذاری بیش از اندازه مدیران دلیل سرمایه
 شوند.سودمند نیستند باعث کاهش ارزش شرکت می

باشد. های محتلف )به عنوان مثال خارج از قسمت اصلی شرکت( دارای هزینه میگذاری در بخشعلاوه بر این، سرمایه
های تواند شامل تبلیغات، هزینهای برای حفظ رقابت در  مشاغل قلمداد نمود که میتوان به عنوان هزینهاین هزینه را می

های اضافی لازم دیگر جهت ورود به یک های حسابداری و حسابرسی، پژوهش و توسعه و تمام هزینهحقوقی، هزینه
 .صنعت خاص باشد

های روانشناختی ه نفس بیش از حد که با ویژگیهای مدیران از جمله اعتماد بهای متنوع سازی به ویژگیمنافع و هزینه
های مدیران متفاوت است، بستگی دارد. مدیران با اعتماد به نفس بالا به منظور جلوگیری از کاهش بازده سرمایه گذاری

سبت به های متنوع و زیاد دارند. از آنجا که مدیران با اعتماد به نفس بالا اغلب نمتمرکز تمایل به انجام سرمایه گذاری
یابد، که به نوبه خود به دلیل گذاری کاهش میکنند کیفیت سرمایهگذاری متنوع را دنبال میهمتایان منطقی خود سرمایه

شود. در نتیجه از مدیران با اعتماد به های متنوع بیش از حد و ناموفق خود، منجر به کاهش ارزش شرکت میفعالیت
های متنوع گذاریبرای استراتزی متمرکز مجدد شرکت با معکوس کردن سرمایهرود اقداماتی را نفس بالا انتظار می

 شکست خورده گذشته انجام دهند.
سازی است که توسط مدیران ها مربوط به تصمیمات متنوعها که تصمیمات متمرکز کردن شرکتبه طور خاص این یافته

ها ناشی از این دارد که تصمیمات متمرکز کردن شرکتبا اعتماد به نفس بالا در گذشته اتخاذ گردیده است دلالت بر 
توان بیان کرد، مدیران با کلی میگذاری است. به طورضررهای ناشی از ضعف تصمیمات متنوع گذشته در زمینه سرمایه

ی اعتماد به نفس بالا تمایل بیشتری به اتخاذ تصمیمات متنوع سازی نسبت به همتایان منطقی خود دارند که این ویژگ
دهد بین بیش اعتمادی مدیران و برد. لذا نتایج حاصل از این پژوهش نشان میمدیر عامل ارزش شرکت را از بین می

(، مطابقت ندارد. با توجه 2019متنوع سازی شرکت رابطه معنادار و منفی وجود دارد. این نتیجه با مقاله آندرو و همکاران )
شود زمینه لازم را چهت وهش به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد میبه تاثیر بیش اطمینانی مدیران در این پژ

 گذاران به خصوص مالکان نهادی فراهم آورد.شناسایی این معیار برای سرمایه

 پدیده یک به عنوان را سازی متنوع همیشه عامل شرکت، وضعیت بررسی هنگام شود کهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

 و سهامداران به باشد. همچنین فرصت طلبانه اقدامات از مدیران استفاده انگیزه است ممکن زیرا ننمایند، تلقی مطلوب
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 زیرا باشند؛ داشته گذاریسرمایه هایپروژه مالی تأمین جهت در بیشتری که نظارت شودمی پیشنهاد نظارتی نهادهای

 موقت بازده های پدیده دارند. این منفی فعلی ارزش خالص با هایپروژه پذیرش به بیشتری مدیران تمایل نتایج، مطابق

 نهادهای و سایر سهامداران نظارت با بنابراین است؛ سهامداران ضرر به بلندمدت در اما دارد پی در مدیران را برای

 متنوع جهت در مدیران انگیزه های منفی است ممکن شرکت، منابع به دستیابی جهت در مدیران اقدامات بر نظارتی

 یابد. کاهش شرکت، سازی
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