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 چکيده
 یندهها از آ آن یابیشرکت در ارز ینفعانذ یراعتباردهندگان و سا یران،مد گذاران، یهسهامداران، سرما یارزش شرکت برا

 یکعملکرد همچنین دارد  ییبه سزا یتسهام اهم یمتو ق گذاری یهسرما یو بازده یسکآن در برآورد ر یرشرکت و تاث
و  یماتاز تصم یاریبر بس یرمد یرفتار یژگیو ینا یرااست ز یقابل بررس یاز جهات مختلف ینانیاطم فرا یرمد
خود،  یزاغراق آم ینتحس یلاست که اغلب به دل ینا یرانمد ینا یاصل های یژگیاز و . یکیگذار است اثر یو های یاستس

 دهد یاهداف آنها را به مشارکت سوق م نیبه ا یابیدست ی. تلاش براکنند یرا حفظ م یافتنیو دست ن یواقع یراهداف غ
 ینرو هدف ا یناز ا. شرکت دارند یجبر نتا یادیز یرتأث یناناطم یشب یرانکه مد شوند یدر نظر گرفته م یل،دل ینبه هم

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یها بر ارزش شرکت یرانمد ینانیاطم یشب یاموضوع است که آ ینا یبررس یقتحق
و با  4111تا  4931 یها سال ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ یها شرکت یجامعه آمار دارد؟ یرتهران تأث

با توجه به نتایج . پرداخته شد یهبه آزمون فرض یرهمتغ چند یخط یونو روش رگرس شرکت 481استفاده از اطلاعات 
شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهپذ یها شرکتاهده گردید که بیش اطمینانی مدیران بر ارزش آزمون فرضیه تحقیق، مش

 تاثیر معناداری دارد.تهران

 ارزش شرکت، بیش اطمینانی مدیران، ویژگی فردی. کليدی: اژگانو

 

 مقدمه
امیدواری فرد به آینده و در مورد خاص مدیریت  دهنده نشانینی یک حالت روانی است که ب خوشبیش اطمینانی یا 

های  گذاری یهسرماامیدواری مدیریت به آینده شرکت است که در مطالعات اخیر از وضعیت نسبی  دهنده نشانشرکت، 
 ندیاست که بر فرآ یفرد تیوضع کی ( و6141، 4یری آن استفاده شده است )فاسیو و همکارانگ اندازهشرکت برای 

( نیز تأیید کننده وجود 6161) 9و همکاران مطالعه کارگون جینتا(. 6164، 6)گارسیا و همکاران. گذارد أثیر میت یریگ میتصم
 رانیمد یهاول های بینی یشنشان داد پهای آنان  یبررسینی در رفتار برخی مدیران است. نتایج ب خوشبیش اطمینانی یا 

 یها شرکت و اند بوده یقبل فیکه دارای عملکرد ضع ییها برای شرکت دهیپد نیهستند. ا ینیب دارای خوش متوسط طور به
که  افتندیدر نیها همچن . آنافتد یم اتفاق شتریب ،کوچکتر یها و شرکت یتیریمدی و داخل تیدارای سطوح بالای مالک
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به  دنیدر نظم بخش ینقش ،بازار روهایین شود و یم تکرار گریبه سال د یاز سال رانیمد های بینی یشدر پ ینیب خوش
 (.6164)گارسیا و همکاران،  ندارند ها بینی یشپ صحت

کند که به صورت اتوماتیک احتمال عملکرد خوب شرکت را بیشتر و  اطمینانی مدیریتی، به مدیرانی اشاره می بیش
 دلیلی برای ،ازحدوجود مدیر با اطمینان بیش (. 6161، 4)دوثلمن زنند احتمال عملکرد ضعیف شرکت را کمتر تخمین می

باشد. افزون بر این  های منتهی به کاهش ارزش و پرداخت هزینه بیشتر برای دستیابی به اهداف شرکت می توضیح ادغام
گذاری، تأمین مالی خارجی و  ای از تصمیمات شرکت شامل سرمایه اطمینان بیش از حد مدیران، تحریفاتی در مجموعه

در  اساسیمدیریت نقش مهم و به عبارت دیگر،  (.6148، 6)دشماخ و همکاران ایندنم های تقسیم سود ایجاد می مشی خط
ی لاو عملکرد شرکت دارد. مدیران، افراد رده با استراتژیای در تعیین  چرا که مدیر نقش عمده .دارد سازمانعملکرد 

تواند بر  احساسات مدیران می یق ولات شخصی، سلاگیری دارند. تمای سازمان هستند که اختیار و قدرت زیادی در تصمیم
اطمینانی به عنوان یکی از مهمترین عوامل مؤثر بر رفتار  تأثیرگذار باشد. بیشسازمان های  های انتخابی و رویه سیاست

 (.4938د )ابراهیمی، شرکت را از بین ببر عملکردکه  گردد تواند منجر به تصمیماتی مدیران می
و عملکرد شرکت  استیس ،یبر استراتژ یروشن ریتأث رانیمد نیا نکهیبا نشان دادن ا نیهمچن 9کی، هامبر6111در سال 
 اتیادب کرد. یگذار هیرا پا یتجار ماتیبر تصم انریمد بیش اطمینانی ریمربوط به تأث یها هیو اساس نظر هیدارند، پا
چالش  یها تیبر انجام فعال شتریبی که دارای بیش اطمینانی هستند رانیمد دهد یوجود دارد که نشان م یا گسترده

 نیکه ا یزمان یمتمرکز هستند، حت تشویقو  نیتحس افتیدر ی( براها وهیش ها، استیس ها، یجسورانه )استراتژ ای زیبرانگ
است که اغلب  نیااین مدیران  یاصل یها یژگیاز و یکی. ودش شانیها شرکت یمضر برا جیمنجر به نتا تواند یاقدامات م

اهداف  نیبه ا یابیدست یکنند. تلاش برا یرا حفظ م یافتنیو دست ن یواقع ریخود، اهداف غ زیاغراق آم نیتحس لیبه دل
 جیبر نتا یادیز ریتأث بیش اطمینان رانیکه مد شوند یدر نظر گرفته م ل،یدل نیبه هم دهد یآنها را به مشارکت سوق م

)گارسیا و  (رهیو غ اتیاجتناب از مال ایتنوع،  ،یدرآمد، نوآور تیریمد ،یمال یشرکت دارند )به عنوان مثال، کلاهبردار
 .(6164همکاران، 

 قاتیتحق تیبا اهم یها از جمله حوزه ریچند سال اخ یط ینانیاطم شیو بالاخص ب یرفتار یمال رامونیپ قیتحق
 خاص ی. ساختارهاشود یمحسوب م دیجزء موضوعات نسبتاً جد رانیمبحث در ا نیدر جهان بوده است؛ اما ا یدانشگاه

 یرفتار یمال یلیتحل یها و مدل ها یلزوم شناخت تئور ،یو گروه یفرد یها بر رفتارها آن یو اثرگذار رانیدر ا یفرهنگ
تا با فرموله کردن  کندیکمک م یرفتار ی. مالدینما یم ریناپذ عرصه اجتناب نیاندرکاران ا فعالان و دست یبرا را

بهتر  یرفتار یاز الگوها یناش یتنگناها یها و بازار را شناخته و در رفع برخ شرکت طیشرا میبهتر بتوان ،یرفتاری ها مدل
و عملکرد  یریگمیبر تصم ،یرفتار یمباحث مال نیتر از مهم یکیبه عنوان  ینانیاطم فرا ای ینانیاطم شی. بمیینما عمل

 بیش اطمینانی .ردیگیمورد بحث قرار م ریمد ینانیاطم شیگذار است. در پژوهش حاضر ب اثر یعرصه مال فعالانۀ هم
 هیانیتوسط ب دگاهید نیدهند. ا رییخود را تغ یمال یها ها گزارش شود شرکت یاست که باعث م رانیمد یها از نگرش یکی

 یاحتمال یها خاص محرک یها کند که نگرش یم انیشود، که ب یم یبانیپشت 3( شماره SAS) یحسابرس یاستانداردها
در  بیش اطمینانیبه وضوح ثابت کردند که  (6149، )1رایسنبیک و کاماندر. (6164)گارسیا و همکاران،  تقلب هستند

 رانیکردند، مد انیب سندگانینو نیتقلب در ارتباط است. همانطور که ا شتریاست که با بروز ب یروان تیوضع کی رانیمد
 استفاده کنند.« خود نیتحس» یخود برا ازیبه ن یابیدست یبرا یتهاجم یها کیتوانند از تاکت یم دارای بیش اطمینان
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 تیفی( و ک6111، 4دارد )صالح و همکاران یسود ارتباط منف تیریبا مد یحسابرس تهیموافق هستند که کم یمطالعات قبل
 یها با مهارت یاعضا نیو دانش را در ب اتیدارند تجرب لیتما یحسابرس یاه تهیبخشد. کم یرا بهبود م یمال یگزارشگر

 یها تهیقرار دهد. کم تیعامل را مورد حما ریمد ماتیتواند نظارت موثر بر تصم یمختلف به اشتراک بگذارند، که م
)برزگر و  کند یم نیرا تضم یمال یافشا تیفیشوند که ک یم یتلق یبزرگتر به عنوان منبع استعداد و منابع انسان یحسابرس

در سطح  ها یریگ میعامل بر تصم رانیارشد و مد رانیمد یفرد یها یژگیو های پیشین مطابق پژوهش. (4933همکاران، 
 گذارند، یم ریتأث یسازمان

 یهااستیو س یمال نیتأم ،یگذارهیبر سرما تواندیم ینانیاطم شیکه ب دهدیکشورها نشان م ریدر سا یقبل قاتیتحق
؛ 6141، 9؛ دشماخ و همکاران6118، 6روی؛ کورد6118، تیو ت ریبه عنوان مثال مالمند) گذار باشد سود شرکت اثر میتقس

 شرکت، از جمله یهااستیبر س ینانیاطم شیاثرات ب ی. بررس(6146، 1و همکاران فریرشلی؛ ه6144و همکاران،  ریمالمند
 بر یشود که اثرات سوئ یماتیباعث اتخاذ تصم تواندیم یرفتار یژگیو نیا رایاست؛ ز یامر مهم یحسابدار یهااستیس

 ینانیاطم شیممکن است ب گرید ییشود. از سو ترنهیهز شرکت پر یبرا یمال نیتأم جهیشرکت داشته باشند و در نت ارزش
آسانتر  رانیمد رینسبت به سا ینانیاطم فرا رانیدر مد یریپذ سکیر ۀزیانگ جادیداشته باشد. به عنوان مثال ا یدر پ یدیفوا

دست بالا  را ،یگذارهیسرما یها پروژه ۀندیبازده آ ینانیاطم فرا رانی. مد(6149، 2احمد و دوئلمن) است ترنهیهز و کم
 یترنانهیخوشبی ممکن است برآوردها نیاندازند. علاوه بر ا ریرا به تأخ انیممکن است شناخت ز نیبنابرا زنند،یم نیتخم
  شرکت داشته باشند. ییهاییارزش دارا نییدر تع

آینده  ها از ذینفعان شرکت در ارزیابی آندهندگان و سایر گذاران، مدیران، اعتبار مداران، سرمایهبرای سها ارزش شرکت
(. اگر 4938رد )عباسی، م اهمیت به سزایی داگذاری و قیمت سها سرمایه در برآورد ریسک و بازدهیشرکت و تاثیر آن 

تر، جامعه از ایجاد  ها بلکه در سطح وسیع گذاران و افراد داخلی شرکت ر ایجاد ارزش موفق باشد، نه تنها سرمایهشرکت د
گذار از شرکت است که منجر  هیاز درک سرما یارزش شرکت ناش (. همچنین4933نژاد،  مند خواهد شد )تقی ارزش بهره

است  یقابل بررس یاز جهات مختلف ینانیاطم فرا ریمد کیعملکرد (. 1،6161)ماهونی سهام در بازار شده است متیقبه 
 نیگذار است. در پژوهش حاضر قصد بر ا اثر یو یهااستیس و ماتیاز تصم یاریبر بس ریمد یرفتار یژگیو نیا رایز

 نییتع گر،ید یاز سو شود. یبررسهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر ارزش شرکت یژگیو نیاست که اثر ا
 نییآن قابل تع سهام است. ارزش هر شرکت با توجه به ارزش یگذار هیسرما ندیارزش شرکت از جمله عوامل مهم در فرآ

. از جمله عوامل کندیمشخص م یگذار هیخود را در سرما تیگذار با توجه به ارزش شرکت، اولو هیرو، سرما نیاست. از ا
 یمال یها یریگ میتصم یرگذاریو تاث تیاهم ر،یاخ یها دهه در .است یمال یها یریگ میمؤثر بر ارزش سهام شرکت، تصم

توان گفت با توجه به  یدر ادامه م شده لیتبد یدانشگاه یها پژوهش در یاصل یها از موضوع یکیبر ارزش شرکت، به 
استفاده کنند که  یشتریب یاز بده رانیمد ریافراد نسبت به سا نیرود ا یانتظار م نان،یاطم شیب رانیمد یتیشخص یژگیو
به  یشتریب لیتوان گفت تما یها م آنی ریپذ سکیر لیبه دل نیشود. همچن یشرکت م سکیر شیامر باعث افزا نیا

 نانیاطم شیب رانیگرفت مد جهینت توان یم نیدارند. بنابرا رانیمد رینوآورانه نسبت به سا یها تیدر فعال یگذار هیسرما
خود،  یرفتار یژگیو لیبه دل رانیاز مد دسته نیبا توجه به موارد اشاره شده، ا رایشوند. ز یباعث کاهش ارزش شرکت م

 نانیعدم اطم طینوآورانه در شرا یها تیفعال یگذار هیدر شرکت دارند و نسبت به سرما یبده شیبه افزا یشتریب لیتما
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از این رو هدف  .(6142، 4د )زاوارتیا و همکارانشو یم آن منجر به کاهش ارزش شرکت جهیدهند و نت یاستقبال نشان م
های پذیرفته شده در بورس اوراق  این تحقیق بررسی این موضوع است که آیا بیش اطمینانی مدیران بر ارزش شرکت

 بهادار تهران تأثیر دارد؟
 

 پيشينه پژوهش
گذاری در نیروی انسانی شرکت تاثیر بیش اطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایه( در بررسی 4111رجایی زاده و همکاران )

شرگت و با  461با نمونه مشتمل بر  4938تا  4939های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال های 
ش اطمینانی مدیریت بر های ترکیبی پرداختند به این نتیجه رسیدند که بی استفاده از رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده

 کارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی تاثیر معکوس و معناداری دارد.
 لیتحل و  هیشرکت و رشد ارزش شرکت: تجز رعاملیمد یها یژگیودر تحقیقی به بررسی  (4111کمالی کرمانی )

 441منظور تعداد  نیقرار گرفت. به ا یدر بورس اوراق بهادار تهران مورد بررس شده رفتهیپذ یها شرکتی چندک ونیرگرس
و ارزش  رعاملیمد یدوره تصد نینشان داد که ب جیقرار گرفت. نتا یمورد بررس 4932 یال 4983 یبازه زمان یشرکت ط

 تیمالک نیارتباط تداوم دارد. ب نیهم زین شدبا فرصت ر یها وجود دارد و در شرکت یشرکت ارتباط مثبت و معنادار
ارتباط تداوم  نیهم زیبا فرصت رشد ن یها وجود دارد و در شرکت یو معنادار یشرکت ارتباط منف و ارزش رعاملیمد

 نیوجود دارد. علاوه بر ا یبا فرصت رشد بالا رابطه مثبت یها و ارزش شرکت در شرکت رعاملیمد یدانش مال نیدارد. ب
 افتیها  رشد شرکت یها و ارزش شرکت با توجه فرصت رعاملیمد یدوگانگ نیوجود رابطه ب یمبن ییاتکا قابلشواهد 

 نشد.
های پذیرفته شده در بوررس اوراق  های مالی بر ارزش شرکت ( پژوهشی را با عنوان بررسی اثر محدودیت4933تقی نژاد )

های  با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره به روش داده 4934-4931های  شرکت در طی سال 691در  بهادار تهران
 .رابطه معناداری وجود داردهای مالی و ارزش شرکت  محدودیتکه بین  دادنشان  وی. نتایج مطالعه تابلویی انجام داد

های پذیرفته شده در بورس  شرکتتأثیر تقسیم سود بر ارزش  ( پژوهشی را با عنوان بررسی4938نجاتی و همکاران )
استفاده از روش تجزیه و تحلیل معادلات با  4939-4931های  شرکت در طی سال 461اوراق بهادار تهران روی 

های  شرکت تقسیم سود بر ارزشدر این تحقیق به بررسی تاثیر دادند.  انجام ساختاری با رویکرد حداقل مربعات جزئی
ود و دهد که بین تقسیم س نتایج این پژوهش نشان می پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.

  ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.
های  شرکت در طی سال 461روی  شرکت ارزشبر  سیاست تقسیم سود اثر بررسی( پژوهشی را با عنوان 4938) عباسی
نتایج حاصل از این تجزیه وتحلیل های ترکیبی انجام داد.  با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات و داده 4932-4983
 .است تأثیرگذار شرکت ارزشبر  سیاست تقسیم سوداز آن است که،  حاکی

 461روی  ( پژوهشی را با عنوان بررسی رابطه بین هزینه تحقیق و توسعه و ارزش شرکت4938) رحیمی و همکاران
انجام بااستفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته  4931 – 4931های  شرکت در طی سال

 بین هزینه تحقیق و توسعه و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.ها نشان داد که  نتایج بررسی. دادند

اطمینانی مدیریت در ساختار سررسید بدهی در  ( تحقیقی با عنوان بررسی تأثیر بیش 4931حسنی القار و رحیمیان )
شده در  های پذیرفته ان انجام دادند. جامعه آماری پژوهش را شرکتشده در بورس اوراق بهادار تهر های پذیرفته شرکت

گیری بیش اطمینانی  دهد. در این پژوهش برای اندازه تشکیل می 4939تا  4981های  بورس اوراق بهادار تهران در سال
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شده است.  ستفادهگذاری مدیران ا های سرمایه بینی سود و تصمیم مدیریت از دو سنجه مبتنی بر سوگیری مدیران در پیش
های با  دهد بیش اطمینانی مدیریت، تأثیر مثبت معناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت نتایج پژوهش نشان می

کنند و  تری اتخاذ می مدت، ساختار سررسید بدهی کوتاه مدیران بیش اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از بدهی کوتاه
 دارد. نمی سیاست تأمین مالی، آنان را از این رفتار باز ریسک نقد شوندگی مربوط به این

شرکت در  461بررسی رابطه بین بیش اطمینانی و عملکرد آتی شرکت در  ( پژوهشی را با عنوان6143) 4واتس و تیت
رابطه بین بیش اطمینانی و  بررسی در ژاپن با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره به 6146 – 6141طی سال های 

این بود که بین بیش اطمینانی و عملکرد آتی شرکت نتایج حاصل از تحقیق آنان حاکی از پرداختند.  عملکرد آتی شرکت
 رابطه معناداری وجود دارد.

 رفتهیذپ یها نامشهود بر رشد و ارزش شرکت در شرکت یها ییدارا ریتأثدر تحقیقی به بررسی  (6164) 6ایونیتا و دینو
شرکت با استفاده از مدل  16و نمونه مشتمل بر  6143تا  6141طی سال های  شده در بورس اوراق بهادار بخارست

های نامشهود تأثیر مثبتی  حداقل مربعات معمولی از طریق رگرسیون خطی انجام دادند به این نتیجه رسیدند که دارایی
 .بررابطه ارزش و رشد شرکت ندارد

های تحقیق و توسعه بر رابطه بین  ( پژوهشی را با عنوان بررسی نقش هزینه6161) 9مکارانجومان کیم و ه
ی ها شرکتکه  دهد نتایج نشان می .کره انجام دادنددر  های دارویی های مالی و تقسیم سود بر ارزش شرکت محدودیت

دارای محدودیت مالی بدون سود های  دارای محدودیت مالی با سود تقسیمی تأثیر مثبت بیشتری نسبت به شرکت
هایی برای استفاده از سود  های دارای محدودیت مالی انگیزه تقسیمی بر ارزش شرکت دارند و همچنین مدیران شرکت

 ها، تأثیر مثبتی داشته باشد. های تحقیق و توسعه بر ارزش شرکت آن تقسیمی دارند تا هزینه
ن بررسی هزینه تحقیق و توسعه و عملکرد آتی شرکت با تأکید بر نقش ( پژوهشی را با عنوا6161) 1طبوربی و همکاران

ها بیانگر این  نتایج تحقیق آن .در ویتنام انجام دادند 6111 -6141های  طی سالدر  بیش اطمینانی و مالکیت دولتی
یجه رسیدند که بیش ها به این نت گذارد. همچنین آن مطلب بود که هزینه تحقیق و توسعه بر عملکرد آتی شرکت تأثیر می

 اطمینانی و مالکیت دولتی بر عملکرد آتی شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد.
گذاری در نیروی انسانی را  ( به بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیر و کارایی سرمایه6161) 2لای و همکاران

دارای مدیرعامل با اعتماد به نفس بالا، کارایی های  های آنان نشان داد که شرکت مورد بررسی قراردادند که یافته
 گذاری در نیروی انسانی کمتری دارند. سرمایه

های تقسیم سود و ساختار شرکت  مین مالی، سیاستأهای ت ثیر سیاستأت( پژوهشی را با عنوان بررسی 6161) 1علی احمد
دارای فرصت رشد و شرکت فاقد فرصت  شرکتتوبین در دو حالتی که  Q ها با استفاده از متغیر شرکت ارزشبر روی 

با استفاده از رگرسیون خطی چند متغیره و  کوالالامپوردر  6144 – 6141های  شرکت در طی سال 411در  باشد رشد
های تقسیم سود دارای  مین مالی و سیاستأهای ت سیاستبیانگر این مطلب بود که  آن نتایجهای ترکیبی انجام داد.  داده

مین مالی شرکت در حالت نبود أهای ت ثیر در مورد سیاستأها هستند ولی این ت شرکت ارزشای بر روی  بالقوهثیر أت
شرکت در دوره  ارزشثیر معناداری بر روی أهای بالقوه رشد معکوس خواهد بود. همچنین ساختار سرمایه ت فرصت

 .پژوهش نداشته است
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شرکت در طی  961بررسی رابطه بین محدودیت مالی و ارزش شرکت در ( پژوهشی را با عنوان 6143) 4ماس و استین
در شرکت اندونزی با استفاده از رگرسیون خطی چندگانه به روش حداقل مربعات تعمیم یافته  6144 – 6111های  سال

دودیت مالی بین محکه ها بیانگر این مطلب بود  به بررسی رابطه بین محدودیت مالی و ارزش شرکت پرداختند. نتایج آن
 و ارزش شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

شرکت در  461بررسی رابطه بین بیش اطمینانی و عملکرد آتی شرکت در  ( پژوهشی را با عنوان6143) 6واتس و تیت
و  رابطه بین بیش اطمینانی بررسی در ژاپن با استفاده از مدل رگرسیونی چند متغیره به 6146 – 6141طی سال های 

این بود که بین بیش اطمینانی و عملکرد آتی شرکت نتایج حاصل از تحقیق آنان حاکی از پرداختند.  عملکرد آتی شرکت
 رابطه معناداری وجود دارد.

 

 فرضيه پژوهش

 یمعنادار یرشده در بورس اوراق بهادار تهران تاث یرفتهپذ یها بر ارزش شرکت یرانمد ینانیاطم یشبفرضیه تحقیق: 
 دارد.

 

 روش پژوهش
پژوهش از لحاظ هدف کاربردی و از لحاظ ماهیت، یک پژوهش توصیفی با تاکید بر روابط همبستگی است، زیرا از یک 
طرف وضع موجود را بررسی  می کند و از طرف دیگر رابطه بین متغیرهای مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون 

های مالی  گیرد و مبتنی بر اطلاعات واقعی صورت ی قرار میتعیین می نماید. علاوه بر این در حوزه مطالعات پس رویداد
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و سایر اطلاعات واقعی است که با روش استقرایی به کل جامعه  شرکت

ابع و از من ها ی مالی شرکتها صورتی متغیرهای پژوهش از ها دادهی آور جمعآماری قابل تعمیم خواهد بود. برای 
نوین و سایت اینترنتی متعلق به مرکز مدیریت پژوهش و مطالعات اسلامی سازمان  آورد ره افزار نرممختلفی همچون 

است. نمونه  4111تا  4931زمانی این پژوهش از سال  قلمروبورس اوراق بهادار تهران و سایت کدال استفاده شده است. 
 ت انتخاب گردید.شرک 481نهایی تحقیق بعد از اعمال محدودیت ها 

 

 مدل تحقيق
 مدل آماری برای بررسی فرضیه تحقیق

                                                  
 

 متغير مستقل

عاتی درباره میزان اطمینان بیش از حد لاحاوی اطتصمیم های سرمایه گذاری شرکت،  (:overcon) بيش اطمينانی

مدیران و مازاد سرمایه گذاری  بینی جانبداری این متغیر می توان از دو مولفه پیشمدیریتی است. به منظور اندازه گیری 
برای اندازه گیری اطمینان بیش از حد مدیریتی ( 6149)استفاده نمود. در این پژوهش مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن

ه صورت مقطعی برآورد می شود و پس استفاده شده است. بدین منظور ابتدا مدل رگرسیونی زیر ب (مازاد سرمایه گذاری)از
از آن در هر سال باقیمانده محاسبه خواهد شد. چنانچه باقیمانده مدل زیر برای شرکتی بزرگ تر از صفر باشد؛ به این 
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 ،معناست که در آن شرکت بیش از حد سرمایه گذاری شده است.که بدین منظور اگر باقیمانده مدل زیر در سال بررسی
 (.4931د )جهانشاهی، در غیر این صورت صفر در نظر گرفته خواهد ش برابر با یک و ؛باشدبزرگ تر از صفر 

                                  
 

 متغير وابسته: 

توبین نیز از  Qشود. مقدار  ( استفاده میTOBIN) ( توبینQ) (: جهت تعیین ارزش شرکت از کیویFV) ارزش شرکت
 آید.  های شرکت بدست می ارزش دفتری داراییتقسیم ارزش بازار شرکت به 

ها و ارزش بازار )قیمت مبادله سهام در تعداد سهام( از تابلوی ارزش  ها( از ترازنامه شرکت ها و بدهی )دارایی ارزش دفتری
 شود. از طریق نرم افزارهای بورس اوراق بهادار تهران محاسبه می ها و منتشرشده شرکت

 

 متغيرهای کنترلی
 .: لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در پایان سال مالی به عنوان معیار اندازه شرکت      
 .: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت    

 گردد. ها محاسبه می که از تقسیم بدهی بر ارزش دفتری دارایی tدر سال  i: اهرم مالی شرکت           

 آید. ها به دست می دارایی: از نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل     

 

 یافته ها

 توصيف آماری متغيرها
 رهايمتغ یفيتوص یها شاخص(: 7)جدول 

    متغیرهای پیوسته پنل الف: 

 انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین 

 2449 1416 61486 9422 2419 شرکت ارزش

 1469 1419 1488 1461 1496 شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 1441 -1493 1419 1441 1446 عملیاتی نقد جریان نسبت

 1443 1469 1436 1423 1428 اهرم مالی

 4411 46416 48448 41414 41431 اندازه شرکت

 متغیرهای گسسته پنل ب:

 درصد فراوانی نوع طبقه نام متغیر

 بیش اطمینانی مدیران
1 4412 14/21 % 

4 314 33/12 % 

قدر به هم نزدیک چه شود که میانه و میانگین متغیرها فاصله زیادی باهم ندارند و هر  ( مشاهده می4با نگاهی به جدول )
( دارای بیشترین میانگین 31/41با مقدار ) شرکت ارزشتر است. در بین متغیرها  ها به توزیع نرمال نزدیک باشد توزیع آن

. با مقایسه انحراف معیار متغیرهای است( دارای کمترین میانگین 46/1با مقدار ) عملیاتی نقد جریان نسبتو متغیر 
( نسبت به سایر متغیرها دارای 41/1با مقدار ) عملیاتی نقد جریان نسبترسیم که متغیر  ی به این نتیجه میموردبررس

ی است و این بدان معناست که این ( دارای بیشترین پراکندگ49/2با مقدار ) شرکت ارزشکمترین پراکندگی است و متغیر 
تغیر بیش اطمینانی دهد درصد فراوانی م با توجه به پنل ب نیز نتایج نشان می. استهای شدیدتری دارد  متغیر نوسان
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شرکت مورد بررسی دارای  314% یعنی حدود  33/12باشد که نشان دهنده این است که تقریباً  % می 33/12مدیران 
 ستند.مدیران بیش اطمینان ه

 

 های تابلویی های ریشه واحد در داده آزمون
 6افزار ایویوز در پیوست شماره  استفاده شده است. خروجی آزمون نرم 4ی واحد یشهربرای بررسی مانایی از آزمون 

 است. شده ارائه
 ويچ و نيل نیلو آزمون-واحد ی شهیر آزمون جینتا خلاصه (:2)جدول 

 نام متغیر
آماره 
 آزمون

سطح 
 معناداری

 نتیجه

 مانا 1111/1 -24/491 شرکت ارزش

 مانا  1111/1 -14/44 بیش اطمینانی مدیران

 مانا 1111/1 -91/41 شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت

 مانا 1111/1 -32/64 عملیاتی نقد جریان نسبت

 مانا  1111/1 -12/41 اهرم مالی

 1111/1 -31/61 اندازه شرکت 
مانا )مرتبه 

 اول(

است  12/1های محاسبه شده در آزمون لوین لین و چو کوچکتر از  توان گفت از آنجایی که احتمال می 6با توجه به نتایج 
 شود و تمامی متغیرها مانا هستند. در نتیجه فرضیه صفر که مبنی بر وجود ریشه واحد برای متغیرها پذیرفته نمی

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
 برای آزمون ناهمسانی واریانس از آزمون وایت استفاده شده است. 

 انسیوار یهمسان آزمون (:3)جدول 

 نتیجه داری یمعن سطح مقدار آماره آزمون وایت

 ناهمسانی واریانس 1111/1 99/91 مدل اول

روش حداقل مربعات  یک،وجود دارد. با لحاظ کردن فروض کلاس یمتفاوت یها روش ی،اقتصاد یالگوها ینتخم یبرا
بدون تورش است؛ اما در صورت وجود  یزننده خط ینتخم ینمارکف بهتر-گاوس یه( بر اساس قضOLS) یمعمول

با وزن دادن  رو ینکه ازا یستن ینتخم یبرا ی( روش مناسبOLS) یروش حداقل مربعات معمول یگرد یانسوار یناهمسان
(Cross-section weightsبه رفع آن پرداخته و ) روش حداقل مربعات  ها یهآزمون فرض ینتخم یمدل مناسب برا

 .( خواهد بودGLS) یافته یمتعم
 

 انتخاب الگوی مناسب برای مدل رگرسيون
 شده استفادهمقید )چاو(  Fهای ترکیبی از آزمون  های زمانی مختلف داده برای مشخص کردن نوع مدل در مقاطع و دوره

 است.  شده دادهنشان  1خروجی آزمون در جدول  ؛ کهاست
 
 

                                                           
1 Unit Root Test 
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 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در( ديمق F) چاو آزمون جینتا (:0)جدول 

 نوع آزمون نتیجه آزمون چاو F p-valueآماره  مدل

 ی ترکیبیها داده شود رد می    1111/1 22/1 مدل اول 
Panel date 

درصد به دست آمده و از  2مدل رد شده چون سطح معناداری کمتر از دهد فرضیه صفر  نشان می Fنتایج خروجی آزمون 
همچنین برای انتخاب اثرات ثابت و اثرات  شود. میان طرح پنل یا رگرسیون تجمیع شده )تلفیقی( و پنل انتخاب می

دل اثرات درصد باشد م 2تصادفی مدل از آزمون هاسمن استفاده شد. در صورتی سطح معناداری آزمون هاسمن بیشتر از 
 شود. درصد باشد مدل اثرات ثابت انتخاب می 2که سطح معناداری آزمون هاسمن کمتر از  یدرصورتتصادفی و 

 باشد. یم 2خروجی آزمون هاسمن به شرح جدول 
 تحقيق اتيفرض مدل یبررس در هاسمن آزمون جینتا (:5) جدول

 نوع آزمون نتیجه آزمون هاسمن p-value آماره آزمون هاسمن

 اثرات ثابت شود رد می    1111/1 11/916 مدل اول

 

 های تحقيق بررسی آزمون فرضيه

 بیش اطمینانی مدیران بر ارزش شرکت تأثیر معناداری وجود دارد.فرضيه اول: 

 تحقيق فرضيه نيتخم جینتا (:6) جدول

 ضرایب متغیرها
انحراف 
استاندارد 
 ضرایب

 tآماره
سطح 

 معناداری

 همخطی

 - 0.0000 16.95348- 1.964977 33.31319- عرض از مبدا

 1.276515  0.0007 3.408818 0.004773 0.016271 بیش اطمینانی مدیران

 1.475664  0.0000 23.00460 0.103715 2.385916 اندازه شرکت

شرکت بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت  -4.831489 0.524087 -9.218860 0.0000  1.401305 

مالی اهرم  7.396812 0.731841 10.10714 0.0000  1.355845 

 1.140833  0.0002 3.712811 0.582711 2.163495   عملیاتی نقد نسبت جریان

  های اطلاعاتی سایر آماره

  11/1 ضریب تعیین

  14/1 ضریب تعیین تعدیل شده

   F  61/61آماره 

  F 11/1سطح معناداری 

  31/4 دوربین واتسون

( لذا مدل 11/1) است تر کوچکدرصد  2از  Fی آماره معنادارکه سطح  ینادار بودن کل مدل با توجه به  در بررسی معنی
شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است  درصد پذیرفته می 32در سطح اطمینان  Fآزمون    دار بوده و فرضیه  یمعن
گردد. همچنین ضریب تعیین تعدیل شده برابر با  توسط متغیرهای توضیحی تبیین می شرکت درصد متغیر ارزش 11/1که 
بررسی همبستگی جملات خطا باید به میزان آماره دوربین  منظور بهدرصد به دست آمده است. علاوه بر این  14/1

شود. با توجه  طا رد میبین بازه قابل قبول قرار دارد فرض همبستگی جملات خ 31/4توجه نمود چون مقدار آن  واتسون
باشد از این رو مشکل همخطی در  می 41به نتایج بدست آمده از آزمون همخطی مشاهده می شود همه متغیرها کمتر از 

 این مدل وجود ندارد.
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درصد  2با توجه به اینکه سطح معناداری آن کوچکتر از  با توجه به نتایج آزمون فرضیه متغیر بیش اطمینانی مدیران
شود. و  درصد تایید می 32است لذا فرضیه تحقیق در سطح اطمینان  شرکت که نشان دهنده رابطه معنادار با ارزشهستند 

 رابطه مستقیمی دارد.  شرکت و ارزش از آنجایی که ضریب این متغیر مثبت است پس بیش اطمینانی مدیران
عملیاتی با  نقد مالی و جریان شرکت، اهرم بازار ارزش به دفتری ارزش شرکت، نسبت همچنین متغیرهای کنترلی اندازه

 دارند. اما زیان شرکت درصد رابطه معناداری با ارزش 32درصد در سطح اطمینان  2توجه به سطح معناداری کمتر از 
 ندارند. شرکت درصد رابطه معناداری با ارزش 32درصد در سطح اطمینان  2شرکت با توجه به سطح معناداری بیشتر از 

 

 گيری و نتيجه بحث
کند که به صورت اتوماتیک احتمال عملکرد خوب شرکت را بیشتر و  اطمینانی مدیریتی، به مدیرانی اشاره می بیش

های  توضیح ادغام دلیلی برای ،وجود مدیر با اطمینان بیش ازحد. زنند احتمال عملکرد ضعیف شرکت را کمتر تخمین می
باشد. افزون بر این اطمینان بیش از  بیشتر برای دستیابی به اهداف شرکت میمنتهی به کاهش ارزش و پرداخت هزینه 

های  مشی گذاری، تأمین مالی خارجی و خط ای از تصمیمات شرکت شامل سرمایه حد مدیران، تحریفاتی در مجموعه
چرا که مدیر نقش  .دارد سازماندر عملکرد  اساسیمدیریت نقش مهم و به عبارت دیگر،  .نمایند تقسیم سود ایجاد می

ی سازمان هستند که اختیار و قدرت زیادی در لاو عملکرد شرکت دارد. مدیران، افراد رده با استراتژیای در تعیین  عمده
سازمان های  های انتخابی و رویه سیاستتواند بر  یق و احساسات مدیران میلات شخصی، سلاگیری دارند. تمای تصمیم

 گردد تواند منجر به تصمیماتی به عنوان یکی از مهمترین عوامل مؤثر بر رفتار مدیران می اطمینانی تأثیرگذار باشد. بیش
ذینفعان دهندگان و سایر گذاران، مدیران، اعتبار مداران، سرمایهبرای سها ارزش شرکتد. شرکت را از بین ببر عملکردکه 

م اهمیت به گذاری و قیمت سها سرمایه بازدهیدر برآورد ریسک و آینده شرکت و تاثیر آن  ها از شرکت در ارزیابی آن
تر،  ها بلکه در سطح وسیع گذاران و افراد داخلی شرکت رد. اگر شرکت در ایجاد ارزش موفق باشد، نه تنها سرمایهسزایی دا

گذار از شرکت است که منجر به  هیاز درک سرما یارزش شرکت ناش مند خواهد شد. همچنین جامعه از ایجاد ارزش بهره
 یژگیو نیا رایاست ز یقابل بررس یاز جهات مختلف ینانیاطم فرا ریمد کیعملکرد . سهام در بازار شده است متیق

 نیاست که اثر ا نیگذار است. در پژوهش حاضر قصد بر ا اثر یو یهااستیس و ماتیاز تصم یاریبر بس ریمد یرفتار
ارزش شرکت از  نییتع گر،ید یاز سو شود. یبررسهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  بر ارزش شرکت یژگیو

رو،  نیاست. از ا نییآن قابل تع سهام است. ارزش هر شرکت با توجه به ارزش یگذار هیسرما ندیجمله عوامل مهم در فرآ
. از جمله عوامل مؤثر بر ارزش کندیمشخص م یگذار هیخود را در سرما تیگذار با توجه به ارزش شرکت، اولو هیسرما

بر ارزش  یمال یها یریگ میتصم یرگذاریو تاث تیاهم ر،یاخ یها دهه در .است یمال یها یریگ میسهام شرکت، تصم
 یژگیتوان گفت با توجه به و یدر ادامه م شده لیتبد یدانشگاه یها پژوهش در یاصل یها از موضوع یکیشرکت، به 

امر  نیاستفاده کنند که ا یشتریب یاز بده رانیمد ریافراد نسبت به سا نیرود ا یانتظار م نان،یاطم شیب رانیمد یتیشخص
به  یشتریب لیتوان گفت تما یها م آنی ریپذ سکیر لیبه دل نیشود. همچن یشرکت م سکیر شیباعث افزا

 نانیاطم شیب رانیگرفت مد جهینت توان یم نیدارند. بنابرا رانیمد رینوآورانه نسبت به سا یها تیدر فعال یگذار هیسرما
خود،  یرفتار یژگیو لیبه دل رانیاز مد دسته نیبا توجه به موارد اشاره شده، ا رایشوند. ز یباعث کاهش ارزش شرکت م

 نانیعدم اطم طینوآورانه در شرا یها تیفعال یگذار هیدر شرکت دارند و نسبت به سرما یبده شیبه افزا یشتریب لیتما
 ینا یبررس یقتحق ینرو هدف ا یناز اد. شو یم آن منجر به کاهش ارزش شرکت جهیدهند و نت یاستقبال نشان م

دارد؟  یرشده در بورس اوراق بهادار تهران تأث یرفتهپذ یها بر ارزش شرکت یرانمد ینانیاطم یشب یاموضوع است که آ
و با استفاده از اطلاعات  4111تا  4931 یها سال ینتهران ب شده در بورس اوراق بهادار یرفتهپذ یها شرکت یجامعه آمار
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 یق،تحق یهآزمون فرض یجپرداخته شد. با توجه به نتا یهبه آزمون فرض یرهچند متغ یخط یونشرکت و روش رگرس 481
 یمعنادار یرشده در بورس اوراق بهادار تهرانتاث یرفتهپذ یها بر ارزش شرکت یرانمد ینانیاطم یشکه ب یدمشاهده گرد

 دارد.
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