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 چکیده

 هایشرکت سهام قیمت تأخیر بر مدیران طلبیفرصت و مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه نقش بررسیدر این مطالعه به 

 و مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه شنق بررسیاین اساس  بر .شده استپرداختهتهران  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

شده در بورس ذیرفتهپشرکت نمونه  114در  1400تا  1393طی دوره زمانی  سهام قیمت تأخیر بر مدیران طلبیفرصت

ه از و با استفاد Eviewsافزار ها از نرماوراق بهادار تهران موردبررسی قرار گرفت و نیز برای تجزیه تحلیل داده

هم د. نتایج تحقیق حاکی از این است که شثابت استفاده  های پانلی از روش اثراترگرسیون چند متغیره با داده

 طلبی مدیران باعث افزایش تاخیر قیمت سهام می گردد.ازحد مدیران و فرصتنفس بیشاعتمادبه

 واژگان کلیدی 

 سهام قیمت تأخیر ،مدیران طلبیفرصت ،مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه

 .ایران اردبیل، اردبیل، واحد زاد اسلامیآ دانشگاه حسابداری، ارشد کارشناسی. 1

 .رانیا .اردبیل اسلامی واحد آزاد دانشگاه ،روانشناسی کارشناس. 2
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 مقدمه

 تأثیرعقلایی رفتار نکرده و تحت  کاملاً صورتبهاند که مدیران همواره اخیر تحقیقات زیادی اذعان داشته هایسالدر 

 تأثیرکه این امر  شودیمو منجر به اتخاذ تصمیمات غیر عقلایی  قرارگرفته ازحدشیب نفساعتمادبه ازجملهخود  رفتار

مدیران بر تصمیمات خود  ازحدشیب نفساعتمادبهدارد. مدیران که  دنبالبسزایی بر عملکرد مالی و عملیاتی شرکت به 

 نیز مدیران شخصیتی یهایژگیو ،رونیازا .اندنمودهتصمیم را اتخاذ  نیترمناسبمصمم بوده و به دید خود بهترین و 

 دیجد یمال میمفاه نیتراز مهم یکی ،یفرا اعتماد ای یناناطمی شیب .دیآیم حساببه هایریگمیتصم در مهم عوامل جزء

انسان، دانش و  شودیسبب م ینانیاطم شیدارد. ب یاژهیو گاهیجا ،یشناسو هم روان یمال یهاهیاست که هم در نظر

کنترل دارد؛  دادهایبزند و احساس کند بر مسائل و رو نیرا کمتر از حد تخم هاسکیو ر ازحدشیمهارت خود را ب

 (1،2003اسکوار و برتراند) نباشد گونهنیکه ممکن است درواقع، ادرحالی

های علم روانشناسی در حوزه قضاوت و ترین یافتهبیش اطمینانی یکی از مهم کهتوان گفت با نگاهی دیگر می 

بینی، ادراک های خود، ازجمله قدرت پیشی تواناییگیری است. پژوهشگران معتقدند که افراد در ادارهتصمیم

ازحد اطمینان دارند. البته ممکن است ها و دانش خود بیشییدیگر به توانابیانکنند. بهاطلاعاتی و دانش خود، اغراق می

و اصلاح  اطمینانی های وقوع بیشاین احساس درونی را اظهارنظر نکنند یا حتی خود نیز از آن غافل باشند. یکی از ریشه

لیت شکست را گیرند و مسئوهای خود را به عهده میی یادگیری آن است که افراد مسئولیت موفقیتنشدن آن درنتیجه

 (1394دهند. )عرب صالحی و هاشمی، به دیگران نسبت می

ز ستفاده احتمال اا، قیمت سهام افزایش دهد با افزایش بیش اطمینانی مدیران، احتمال ریسک سقوطمطالعات نشان می

 ،یت بیشترۀ مدیربینانخوش یهانگرش لی، احتمال وقوع اشتباه در گزارش سود به دلکارانه کمترحسابداری محافظه

شود. مدیران کمتر می های داخلیو اثربخشی کنترل های مالی و مدیریت سود واقعی نیز بیشتراحتمال ارائۀ مجدد صورت

ال و زنند و احتمین میهای نقدی شرکت بیش از واقع تخمرویدادهای مطلوب را در جریان تأثیر، احتمال و نانیاطم شیب

 (.1397حسنی و رحیمیان،کنند )کمتر از واقع ارزیابی میرویدادهای منفی را  تأثیر

طلبانه مدیران ها شرکت دارد رفتار فرصتیاستسبسزایی بر  تأثیرهای اخلاقی مدیران که از طرفی دیگر، یکی از فلسفه 

های شخصی فردی خود را بر مبنای منفعت ماتیتصم ای برخوردار هستند،طلبانهرصتفباشد، مدیرانی که از رفتار می

چنین بر این علاوه زنند،فراندهای شرکت می کاریکاری و دستبنانهاده و برای رسیدن به مقاصد خود دست به فریب

دهند که سود خود در آن سمت می افرادی در مواجهه با دوراهی بیشتر خود را به سمت رفتارهای غیراخلاقی سوق

جب بروز ده و موتواند منجر به سو استفاده گری از قدرت و اختیارات شزیادتر باشد، این ویژگی در مدیران می

 (1399،مختاری) مشکلات مالی برای شرکت گردد.

 به کمتری حساسیت سهام قیمت که رودمی انتظار بیشتر، گذارانسرمایه حضور و مبادله جهت بیشتر ایلتم باوجود

 در تغییرات با کمتری همبستگی سهام بازده رودمی انتظار که است معنی بدین این .باشد داشته سهام سفارش جریانات

 گذارانسرمایه برای سهم آن باشد، کمتر سهم یک نقد شوندگی قابلیت هرچقدر .باشد داشته بازار نقد شوندگی

 و نقد شوندگی بین منفی رابطه بنابراین، ؛شود آن دارنده عاید بیشتری بازده اینکه مگر داشت، خواهد کمتری جذابیت
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 ریسک و است بیشتر ریسک با مساوی کمتر نقد شوندگی زیرا ؛دارد وجود کوچک ساختارهای سطح در سهام بازده

 سهام نقد شوندگی هرچه رود،می انتظار کشور یک سطح در و کلان سطح در اما ؛است بیشتر بازده با همراه بیشتر

 خواهد منجر بازده سطح رفتن بالا به که باشد سهام تدریجی تغییرات برای جدیدی اطلاعات دربرگیرنده شودمی بیشتر

 .(1392)حساس یگانه و امیدی،  دش

 و مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه ایآ که میباشیم سؤال نیابه دنبال پاسخ به  قیتحق نیمطالب فوق در ا انیباب حال

در  معناداری دارد؟ تأثیر تهران ربهادا اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام قیمت تأخیر بر مدیران طلبیفرصت

 و مورد آزمون قرار خواهد گرفت. شدهانیحاضر ب قیتحق هیفرض زیراستا ن نیهم

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 عایدات و نقدی سود ،هامتیق زمانی یهایسر اقتصادسنجی یهالیتحل از یمطالعات دانشگاه طی دو دهه اخیر عمده

ولی در طی  .کرد پیدا سوق ،دادندیم ارتباط مالی بازارهای به را افراد یشناختروان یهایژگیو که ییهامدل بسط به

 تجربی استثناهای و هاینظمیب تواندیم مالی رفتاری یهاهینظر که کنندیم بیان دانش مالی حوزه اندیشمندانده اخیر 

 رفتاری یهایریسوگ نتیجه بازار استثناهای جدید، هاینظریه کند. بر اساس این تبیین را مالی سنتی پارادایم در موجود

مرتکب  بهادار اوراق ارزیابی پردازش اطلاعات و در باثباتی و ینیبشیپ قابل خطاهای افراد که معنی بدین .هستند

 مدیران ادراکی قالب خطای در است که رفتاری یهایریسوگ از یکی ازحدشیب اطمینان یا فرا اطمینان شوند.می

 ستمیشده توسط سفراهم ( اطلاعات2،2003اسکوار و برتراند) .باشدیمشود و دارای اهمیت بسزایی می یبندطبقه

برند؛ به کار می یهای نقدی آتجری آن ینیبشیبرای پ گذارانسرمایه است که یاز اطلاعات یحسابداری بخش یاطلاعات

بر اطلاعات  یمبتن دنظریبا تجد سهیدر مقا تیفیکیبرمبنای اطلاعات ب یآت نقد هایجریان ینیبشیدر پ دنظریتجد

 تیفی. با توجه به عدم اطمینان حاصل از کشودیسهم م متیاز ق یبه برآوردهای نامشخص منجر باکیفیت مطلوب،

 زیو ن شودیم فراهم سهام، با گذر زمان، درک بهتری از محتوای اطلاعات منتشره متیاطلاعات در برآورد ق نامطلوب

با  سهم متیق لیتعد و درنهایت شده در برآوردها دنظریگذاران منجر به بهبود تجدسرمایه ریسا هاییابیاز ارز رییادگی

 نفساعتمادبه نقش تأثیر که یپژوهش کی به ازین واقعبه حال (.1387ابزری و همکاران، داد )روی خواهد  تأخیر

را  تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت سهام قیمت تأخیر بر مدیران طلبیفرصت و مدیران ازحدبیش

 نیب رابطه یبررسذکرشده به دنبال  یهاو ضرورت تیبا توجه به اهم قیتحق نیشود لذا اکند احساس می یبررسنقد و 

 از آمدهدستبه یهاافتهی و جینتا رودیم انتظار و ندرا جبران ک یپژوهش مشابه قبل یهایتا کاست باشدیمؤلفه م سه نیا

 .گردد واقع موضوع تیاهم جهت به مختلف یهاگروه مورداستفاده حاضر قیتحق

 هایشرکت گذاریسرمایه بازده و داخلی مالی تأمین گزینش در مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه ری( تأث1400) یموسو

 از استفاده با اقتصادسنجی تحلیل به پژوهش این در قرارداد. موردبررسیتهران را  بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 پارامترهای شامل که پژوهش متغیرهای توصیفی هایآماره ابتدا منظور بدین. شد پرداخته 9 نسخه EVIEWS افزارنرم

 و شدند بیان متغیرها رفتار بودن منطقی بررسی برای ایستایی و مانایی هایآزمون. شدند بیان شودمی پراکندگی و مرکزی

 در هم خطی وجود احتمال بررسی برای همبستگی آزمون انجام و زمان طول در متغیرها منطقی رفتار از اطمینان از پس
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 در هاآزمون این درنهایت که شدند انجام هاسمن و( لیمر اف) چاو هایآزمون تخمین نوع تعیین برای رگرسیونی، مدل

 از اطمینان حصول برای. داد ثابت اثرات از استفاده با دیتا پانل روش از استفاده به رأی موردبررسی رگرسیونی مدل

 درنهایت. شد پرداخته پسماندها نموداری بررسی همچنین و هاباقیمانده بودن نرمال بررسی به دیتا پانل مدل تخمین

 تأمین که دهیممی نشان ما. گرفت قرار موردبررسی نامهپایان فرضیه اقتصادسنجی وتحلیلتجزیه از گیرینتیجه عنوانبه

 باعث است ممکن اما؛ شود سرمایه کمبود کاهش و وکارکسب هایفرصت بهبود موجب تواندمی داخلی مالی

زاده خانقاه و  یتق .هستند ازحدبیش نفساعتمادبه با مدیرانی دارای که یهایشرکت در ویژهبه ،شود مفرط گذاریسرمایه

مالی داخلی و کارایی  تأمینارتباط بین بیش اطمینانی مدیریت، ی بررس( در تحقیقی به 1399) ینهندبادآور 

 آزمون یبرا انتخاب شد. 1396 تا 1386شرکت برای دوره زمانی  130دین ترتیب تعداد ب پرداختند. یگذارهیسرما

بیشتر و کمتر  یگذارهیسرما یهااز طریق شاخص یگذارهیکارایی سرما شد، استفادهفرضیات از رگرسیون چند متغیره 

مالی داخلی به ترتیب از مخارج  تأمینگردید. همچنین برای سنجش بیش اطمینانی مدیریت و  یریگاز حد اندازه

مالی داخلی، ارتباط مثبت  تأمینو سود انباشته بهره گرفته شد. نتایج نشان داد که بین بیش اطمینانی مدیریت و  یاهیسرما

بیشتر از حد، ارتباط مثبت و با  یگذارهیو سرما گذاریوجود دارد. همچنین بین بیش اطمینانی مدیریت با سطح سرمایه

 عملکرد بر مدیران طلبیفرصت تأثیربررسی  ( به1399) یمختار .کمتر از حد، ارتباط منفی وجود دارد یگذارهیسرما

های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفتهجامعه آماری تحقیق شرکت پرداخت. شرکت سود نسبی

های شرکت است. برای بررسی فرضیه از رگرسیون خطی چند متغیره و داده 110با نمونه مشتمل بر  1397تا  1390

مدیران بر  طلبیفرصتدهد که نشان می آمدهدستبهاست. نتایج  شدهاستفادهترکیبی با استفاده از مدل حداقل مربعات 

مدیران کاهش پیدا کند  طلبیفرصتمعنادار و معکوسی دارد یعنی به عبارتی هرچقدر  تأثیرعملکرد نسبی سود شرکت 

 متیق یریگردش معاملات بر واکنش تأخ تأثیر (1398وهمکاران ) یغلام .کندافزایش پیدا می قدرهمانعملکرد نسبی 

تا  1390پژوهش از سال  دوره را موردتحقیق قراردادند. شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفته یهاسهام در شرکت

ها، داده یگردآور روش در بورس اوراق بهادار تهران است. شدهرفتهیشرکت پذ 117متشکّل از  یآمار نمونهو  1395

 یکاررفته براافزار بهاست و نرم یا از نوع استنباطهداده لیو روش تحل یاطلاعات یهاو مراجعه به بانک یروش اسناد کاو

استفاده  یبیترک یهاداده یپژوهش از الگو یهاهیاست. جهت آزمون فرض وزیویها االگو نیها و تخمداده یسازآماده

با گردش  گذارهیعدم اطمینان خاص شرکت و توجه سرما ،نقد شوندگی نیاز آن است که ب یپژوهش، حاک جینتا شد.

 تأخیرگردش معاملات با  یدوم، ارتباط معنادار و منف یالگو یوجود دارد. بررس یمعاملات، ارتباط مثبت و معنادار

 یمعاملات یکه نقد شوندگی سهام از جنبۀ تعداد روزها دهدیم اننش جینتا ن،ی. همچندهدیسهام را نشان م متیواکنش ق

ارتباط  گذارهیدارند؛ اما توجه سرماسهام متیواکنش ق تأخیربا  یو معنادار یو عدم اطمینان خاص شرکت، ارتباط منف

 ازحدبیش نفساعتمادبه بین رابطه بررسی به( 2020) همکاران و کیم بئون سهام ندارد. متیواکنش ق تأخیربا  یمعنادار

 این در. پرداختند آمریکا متحده ایالت هایشرکت محصول بازار بودن رقابتی بر تأکید با کالا موجودی مدیرت و مدیران
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 مدل از هافرضیه آزمون جهت. است شدهبررسی 2015 تا 1998 زمانی دوره در شرکت سال 1894 تعداد تحقیق

 در مدیریت سو باعث مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه که دهدمی نشان تحقیق های¬یافته شده،استفاده پانلی رگرسیون

 موجب محصول بازار در رقابت همچنین گرددمی کالا موجودی بهینه مدیریت عدم باعث و گرددمی کالا موجودی

 .گرددمی فوق رابطه تشدید

 پژوهش نمونه پرداختند ایکره هایشرکت در داخلی هایکنترل و مدیران اطمینانی بیش بین رابطه بررسی ( با2018) لی

 چند رگرسیون الگوی از پژوهش هایفرضیه آزمون منظوربه. است 2014 تا 2001 هایسال برای شرکت 540 شامل

 مدیران این که داد نشان وی. است شدهاستفاده تابلویی هایداده مجموعه در معمولی مربعات حداقل روش و متغیره

 عدم دهندهنشان مزبور، پژوهش هاییافته این بر علاوه دارند، اثربخش داخلی هایکنترل سازیپیاده به کمتری تمایل

( مالی گزارشگری کیفیت عدم) داخلی هایکنترل ضعف از ناشی منفی پیامدهای رفع در اطمینان بیش مدیران توانایی

 .است

 .پرداختند فعالیت تداوم بر تأکید با حسابرس اظهارنظر و مدیریت اعتمادی بیش بررسی ( به2017همکاران ) فارگرو

 رابطه مدیریتی اعتمادی بیش با غیرمعمول یافتهتعدیل حسابرسی اظهارنظر صدور احتمال که داد نشان هاآن مطالعات

 خوددارندبراورد به ازحدبیش اعتماد مالی، مشکل دارای که مدیرانی از حسابرسان که است آن دهندهنشان و دارد مثبتی

 .کنندمی صادر یافتهتعدیل حسابرسی اظهارنظر هاآن فعالیت تداوم درباره لذا و دارند نامطلوبی

 روش تحقیق

 پردازد،می رگرسیون معادله از با استفاده متغیرها بین همبستگی و رابطه وجود بررسی به که جهتحاضر ازآن تحقیق 

ضریب واکنش  های مالی وتجدید ارائه صورت بین رابطه تعیین با جهت کهازاین ؛ واست همبستگی تحقیقات نوع از

است و همچنین تحقیق  کاربردی دهد، بینش های مالیکنندگان از صورتگذاران و اکثر استفادهسرمایه به تواندمی سود

( panel data)پانل دیتا  هایداده از منظور انجام تحقیق،باشد. بهحاضر از نوع تاریخی یا همان پس رویدادی می

های تخمین و نتایج را برای گسترش دادن تکنیک پانل دیتا یک محیط بسیار غنی از اطلاعات شده است چراکهاستفاده

 آورد.تئوریک فراهم می

 تحقیق هایفرضیه

 را مطرح کرد: فرضیه اصلی زیر توان برای این تحقیقآمده میدستبا در نظر گرفتن چارچوب علمی به

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکتدر  سهام قیمت تأخیر بر مدیران ازحدبیش نفساعتمادبه تأثیر-1

 تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکتدر  سهام قیمت تأخیر بر مدیران طلبیفرصت تأثیر-2

 های تحقیق:و تجزیه تحلیل داده یگردآور، روش جامعه آماری تحقیق-

 یزمان ییک دوره یبرا تهران در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیهای پذشرکت یهیشامل کل قیاین تحق یآمار یجامعه

ازجمله دلایل  یهای مالبه اطلاعات صورت یدسترس و سهولت تیفیباشد. کمی 1400تا پایان سال  1393ساله از سال  8

است که حائز  یهای جامعه آمارشرکت هیشده و شامل کلانجام یحذف صورتبهی ریگاست. نمونه یانتخاب جامعه آمار

 :باشند شرایط زیر
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ا های سال قبل رداده یسال جار هایدادهی برخ یمحاسبه در .باشد شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 1393قبل از سال 

 گیرد.مورداستفاده قرار می زین

 در دسترس باشد. 1400تا  1393ها از سال شرکتو متغیرهای تحقیق در رابطه با  قیاین تحق ازیاطلاعات موردن  -1

 اسفند باشد. 29به  یو منته نکرده باشد رییها تغها در طول این سالشرکت یپایان سال مال  -2

 .دارند یمتفاوت یهای مالصورت اقلام یبندو طبقه تینباشد زیرا ماه یمال یگرگذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت -3

 انتخاب شد.شرکت  114با توجه به شرایط فوق نمونه نهایی شامل 

های تها سـروکار دارد، بـرای فراهـم کـردن مطالعات شرکواقعی شرکت یهاازآنجاکه ایـن تحقیـق بـا داده 

ها های مالــی شرکترتدر بـورس اوراق بهـادار کـه بـا توجـه بـه متغیرهـای پژوهـش مربـوط به صو شدهرفتهیپذ

ر پــرداز، افزار تدبیــسـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، نرم یفشرده یهاشود، از منابــع مختلفــی ازجمله لوحمی

م همچنین برای فراهشده اســت. ــازمان بــورس استفادهسشــرکت بــورس و  یرسانآورد نویــن، ســایت اطلاعره

ها از ازآن که دادهپس شده است.ی استفادهاکتابخانهنمودن مطالب و اطلاعات مربوط به ادبیات تحقیق از روش 

 ندیشود. فرا لیتحل هاهیها جهت آزمون فرضکه داده ، مرحله بعد آن استآوری شدهای جامعه آماری جمعنمونه

بندی و بسته ،ی، کدبندشده خلاصهآوریجمع یهاآن داده یاست که ط یاچندمرحله ندیفرا کیها وتحلیل دادهتجزیه

 عیه حجم وسبخش با توجه ب نی. در او انجام آزمون فراهم گردد هالیتحل یاجرا نهیزم اشوند تدرنهایت پردازش می

اط وتحلیل و استنبو تجزیه قیمدل تحق یو پارامترها یفیتوص یبرآورد آمارها یها براها و ضرورت پردازش آنداده

بندی و آماده نمودن ، دستهپردازش یار، بمنظور نی. به اشده استاستفاده Excelو  Eviewsافزارهای آماری از نرم

برآورد مدل  یراشده است و درنهایت بادهاستف Excel یافزار تخصصاز نرم Eviewsافزارهای و ورود به نرم رهایمتغ

 .است دهیگرد استفاده Eviewsافزار از نرم قیتحق

 متغیرهای تحقیق

 :مستقل هایمتغیر

مدل و  نیچند رانیمدباشد که برای سنجش بیش اطمینانی بیش اطمینانی مدیران می اول در این تحقیق متغیر مستقل 

مبتنی بر سود  روش ،گذاریروش مبتنی بر سرمایهاند روش سنجش اقدامات بیش اعتمادی مدیران وجود دارد که عبارت

در این تحقیق با توجه به موضوع  باشد.دارانه مدیران میبینی جانبشده، روش مبتنی بر قیمت سهام و روش پیشبینیپیش

 گذاریسرمایه های. تصمیمگرددمیگذاری استفاده تحقیق بیش اطمینانی مدیران ارشد مبتنی بر تصمیمات سرمایه

حسنی و  هایتحقیق با مطابق تحقیق این در مدیریتی است، ازحدبیش اطمینان میزان درباره اطلاعاتی حاوی شرکت،

گذاری از معیار مازاد بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر سرمایه گیریاندازه برای (2014) 3بومن ( و1397) انیمیرح

 شده است:گذاری که به شرح زیر است استفادهسرمایه

j+  j,tSale.Gr 1+  0=  j,tAsset.Gr 
j,tAsset.Gr: های شرکت در سال دارایی رشدt 

j,tSale.Gr: فروش شرکت در سال  رشدt 
                                                           
3 Bouwman 
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ϵ:  بیش اطمینانی مدیران( )نشانگرباقیمانده مدل 

کل بر رشد  داراییدهد، از باقیمانده رگرسیون رشد گذاری مازاد در داراهایی را نشان میاین شاخص که میزان سرمایه

شرکت مربوطه در دوره دارای مازاد  اگر .آیدشود به دست میفروش که برای هرسال صنعت جداگانه برآورد می

ی شرکت بوده و عدد مربوط به این متغیر یک خواهد بود در غیر این گذارهیسرمای باشد نشانگر اضافه گذارهیسرما

 .گرددمیصورت صفر 

 طلبی مدیران:فرصت-

های سنجش این متغیر اعمال باشد که از بارزترین روشطلبی مدیران میتحقیق حاضر فرصت مستقلدومین متغیر  

( از کیفیت اقلام 1396همکاران )ن مطابق با تحقیقات احسان پور و آباشد که برای سنجش مدیریت سود مدیران می

شده توسط دچو و دیگران رائهشده جونز امنظور محاسبه آن از مدل تعدیلشود لذا بهتعهدی اختیاری استفاده می

 شود:شود. لذا ابتدا کل اقلام تعهدی با استفاده از رابطه ذیل برآورد میاستفاده می (1995)

 (1مدل )

TACC it / TA it-1 = α0(1/ TA it-1) + β1(ΔREV it / TA it-1) + β2(PPE it / TA it-1) +ε it 
 

 که در آن:

itTACC   کل اقلام تعهدی شرکت =i دوره در t 

1-itTA  های شرکت = جمع داراییi دوره  درt 1 - 

itREV Δ  ت درآمد شرکت اری= تغیi یهاسال طی t 1 - تا t 

itPPE  تجهیزات شرکت  و آلاتماشین اموال، ناخالص = مبلغi دوره در t 

itε   =خطای مدل 

باشد که برای محاسبه کردن اقلام تعهدی غیر اختیاری می( نشانگر اقلام تعهدی 1درنهایت خطای باقیمانده مدل )

 ( استفاده خواهد شد.2مدل )اختیاری از 

 (2مدل )

DAit= TAit – NDAit 
 بالا؛مدل در

itDA: تعهدی اختیاری اقلام 

 itTA: سال در تعهدی اقلام کل t سازمان برای.i  

itNDA: سال در تعهدی غیر اختیاری اقلام t سازمان برای.i  

 

 

 



 872-887، ص 1402، تابستان 89شماره  ،یو حسابدار تیریدر مد نینو یپژوهش یکردهایرو 8

 

 

 متغیر وابسته:

 تأخیر محاسبه برای تحقیق این در باشد.قیمت سهام می تأخیرمتغیر وابسته  (2016) 4چئن و همکارانهمسو با تحقیق 

( و نادری 2016) 6چئن و همکاران ( که در تحقیقات مشابهی همچون؛2005) 5موسکویتز و هو مدل از قیمت واکنش

 :مربوط به شرح زیر است مدل .شده استقیمت سهام استفاده تأخیر( از این مدل برای سنجش 1395نور عینی و اشعری )

 

 

itr:  هفته  در شرکت بازدهt 

 itR: هفته  در بازار بازدهt 

n-tR ازده بازار در هفته : بn-t 

 برای .شود سنجیده بالا معادلات رگرسیونی ضرایب توسط تواندمی بازار اطلاعات به سهام قیمت العملعکس سرعت

 است در صفر از متفاوت داریمعنی طوربه β ضریب بازار اطلاعات به بالا العملعکس سرعت با سهم یک برای مثال

 بیاما ضرا گذارد،می اثر سهام قیمت روی بر سرعتبه اطلاعات و ندارد وجود قیمت واکنش تأخیر حالت این

ضریب  بازار اطلاعات به نسبت پایین العملعکس به اسرعت سهم یک برای و باشند صفر به نزدیک باید (δ) تأخیری

(δ) متفاوت داریمعنی طوربه باید یریتأخ ضرایب از برخی یا یک و باشد تیاهمیب دیگرعبارتبه یا و کوچک دیبا 

 شود:یاز مدل زیر محاسبه م استفاده با شرکت هر قیمت واکنش تأخیر میزان هرسال برای .باشد صفر از

 
است،  ترکییعنی به یک نزد تر خواهد بودبزرگ D بازار واکنش نشان ندهد اطلاعاتآرامی به اگر قیمت یک سهم به

سرعت به اخبار بازار شود. اگر یک سهم بهتأخیری بازار تعریف می یهازیرا بخش عمده بازده سهام توسط بازده

های تأخیری ه سهام توسط بازدهزیرا بخش اندکی از بازد( نزدیک به صفر)تر خواهد بود کوچک D واکنش نشان دهد

 د.شوشود و بخش عمده آن توسط بازده جاری بازار تعریف میبازار تعریف می

 متغیرهای کنترلی:

 های شرکتدارایی جمع طبیعی لگاریتم :شرکتاندازه 

 شرکت هادارایی به هابدهی نسبت: اهرم مالی

 رایب خالص سود خلق در شرکت، یک کارایی و سودآوری میزان شاخص بازده حقوق صاحبان سهام :سودآوری

 .آیداز تقسیم سود خالص بر حقوق صاحبان سهام به دست می ؛ کهکندمی بررسی را، سهامداران

 : لگاریتم طبیعی کل فروش شرکتفروش شرکت

                                                           
4 Chen 
5 Hou, j., Moskowitz, T 
6 Chen 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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 های تحقیقداده تجزیه تحلیل

 آمار توصیفی

 وسیلهبه که را هاییروش طورکلی،به شده است.ی توصیفی مربوط به متغیرهای تحقیق نشان دادههاآماره 1 جدول در

 هب صرفاً آمار این. نامندمی وصیفیت آمار نمود، خلاصه و کرده پردازش را شدهآوریجمع اطلاعات توانمی هاآن

 توصیفی، آمار بخش در. است قتحقی نمونه یا جامعه پارامترهای محاسبه آن از هدف و پردازدمی نمونه یا جامعه توصیف

 .است پذیرفته انجام مینیمم و ماکزیمم کشیدگی، چولگی، معیار، انحراف میانه، میانگین،

 توصیفی متغیرهای تحقیق آمار 1جدول 

تعداد  متغیر

مشاهد

 ه

انحراف  میانه میانگین

 معیار

کشیدگ مینیمم ماکزیمم

 ی

چولگ

 ی

بیش 

اطمینانی 

 مدیران

1008 0.04- 0.001 1.21 10.29 11.37- 37.4 0.50- 

طلبفرصت

 مدیرانی 

1008 0.42 0.08 36.02 654.1 579.1- 252.1 0.40 

تاخیر در 

 قیمت سهام

1008 23959

6 

60.30

- 

120579

9 

1448182

0 

47464

- 

59.6 7.06 

 -1.71 14.8 0.01 2.94 0.27 0.60 0.58 1008 اهرم مالی

اندازه 

 شرکت

1008 6.16 6.15 0.63 8.37 4.02 4.37 0.54 

نسبت 

ارزش 

دفتری به 

بازار ارزش 

 سهام

1008 2.08 0.93 4.49 96.2 16.51- 213.9 11.36 

 آزمون ایستایی

پانلی )مقطعی و سـری زمـانی( مربـوط هسـتند بایـد مانـایی )ثابـت بـودن  هایپیش از برآورد مدل در مطالعاتی که با داده

متغیرها مانا نباشد، باعث به وجود آمدن  کهبررسی شوند زیرا درصورتی موردمطالعهتوزیع متغیر در طول زمان( متغیرهای 

 اسـتفاده تـابلویی هـایداده در واحـد ریشـه هـایآزمون از مـدل متغیرهـای 7مانـایی تعیین برایشوند. رگرسیون کاذب می

                                                           
7 stationary 
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های کوواریانس متغیرهـا بـین سـالبه معنی ثابت بودن میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و  پایایی متغیرها .شودمی

هـا مانـا کـردن دادهباشـد، نیـازی بـه ها میها خیلی بیشـتر از تعـداد سـال، چون تعداد شرکتدر این تحقیق مختلف است.

 (3و  2 )جدول شود.داده می ریشه واحد موردبررسی قرار حال نتایج آزمونینباانیست. ولی 

 آزمون ایستایی متغیرهای تحقیق 2جدول 

 نام متغیر آماره P_value نتیجه

 بیش اطمینانی مدیران -69.5 0.000 مانا() ستایا

 طلبی مدیرانفرصت -27.6 0.000 مانا() ستایا

 تاخیر در قیمت سهام -65.4 0.000 مانا() ستایا

 اهرم مالی -20.08 0.000 مانا() ستایا

 اندازه شرکت -7.38 0.005 مانا() ستایا

نسبت ارزش دفتری به ارزش  -11.52 0.001 مانا() ستایا

 بازار سهام

 فروض کلاسیک هایآزمون

 آزمون نرمال بودن:-

و متغیـر  مـدل)مانـده(  هایداشتن توزیـع نرمـال بـرای باقیمانـدهخطی  مدل رگرسیون فروض استفاده ازترین یکی از مهم

 آن متغیـر وابسـته، متغیرهـای تصـادفی تبعبـهها و شـود کـه باقیمانـدههای برآوردی فرض میاست. در مدل وابسته تحقیق

 کند.ها پیروی می. بنابراین توزیع متغیر وابسته از توزیع باقیماندههستند

 آزمون نیا در مقابل فرض و صفر فرض. گیردمی قرار موردبررسی برا -جارک آماره قیطر از نرمال بودن تحقیق نیا در

 :باشدمی ریز صورتبه

H0: نرمال عیتوز  

H1: غیر نرمال عیتوز  

 آزمون همسانی واریانس:-8-3-2

ی مختلف اسـت. نقـا ایـن فـرض، هادورهاز مفروضات دیگر رگرسیون خطی، یکسان بودن واریانس جملات خطا در 

 .کندیممشکلی به نام ناهمسانی واریانس ایجاد 

 تغییـر معنـای بـه ناهمسـانی واریـانس اسـت. وابسته متغیر توزیع بودن فرض نرمال مستقیم نتیجه همسانی واریانس فرض

 .است نمونه مشاهده طول در تصادفی مدل قسمت واریانس مقدار

 :باشدی آماری آزمون همسان بودن واریانس به شرح زیر میهاهیفرض

 0H: هاهمسانی واریانس 

 1H: هاناهمسانی واریانس
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 بررسی فرضیه تحقیق -

 (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت3جدول )

 روش: پانلی با اثرات ثابت

Overson it= α + β1D it+ β2 LEV it+β3Sizeit + β4 MTB it + ε it 

 متغیر وابسته: بیش اطمینانی مدیران

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

ضریب تورم  tآماره 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه

  11.4 0.03 0.45 تاخیر در قیمت سهام

1.21 

 معنادار 0.000

 معنادار 0.000 1.35 -4.64 0.02 -0.12 اهرم مالی

 معنادار 0.000 1.70 6.54 0.03 0.24 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار سهام

 معنیبی 0.258 1.95 1.13 0.02 0.03

 0.62 ضریب تعیین مدل

 0.56 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 11.19 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 

 Breusch Pagan بروش پاگان آماره

F 9106.9 

سطح 

 معناداری

0.000 

 Durbin-Watson 2.05 دوربین واتسون آماره 

 های تحقیقمنبع: یافته

آید. حساب میعنوان یکی از مفروضات برازش مدل بهها بههای رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقیماندهدر مدل

شده است. در این تحقیق سطح جهت در مطالعه حاضر برای بررسی این موضوع از آزمون بریوش پاگان بهره گرفتهبدین

دهنده این است که واریانس باقیمانده همسان ها نشانراین یافتهبناب؛ شده است 0.05تر از اهمیت این آزمون که کوچک

شده است. همچنین در این مطالعه یافته برای برازش مدل استفادهجهت از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمنیستند. بدین

شده واتسون استفادهآیند از آزمون دوربین حساب میها که یکی دیگر از مفروضات بهبرای بررسی همبستگی باقیمانده

و درواقع  بوده 2.5و  1.5بین اعداد  دهند مدل مقدار آماره دوربین واتسون در حالت استاندارد وها نشان میاست. یافته

( معرف 62/0) ضریب تعیین مدلگردد. می 2.05باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با ها مستقل از هم میباقیمانده

که (، ازآنجایی6-4داری ضرایب با توجه به جدول ). در بررسی معنیباشدمیندگی مدل برآورد شده قدرت توضیح کن
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، درنتیجه وجود تأثیر باشدمی 0.05تر از کوچک )0.000 (تاخیر در قیمت سهامبرای ضریب متغیر  tاحتمال آماره 

تاخیر در گردد. مثبت بودن ضریب رد نمی 0.95در سطح اطمینان  هاشرکتمعناداری این متغیر بر بیش اطمینانی مدیران 

. در بررسی سطح باشدمی هاشرکتدهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر بیش اطمینانی مدیران (، نشان0.45) قیمت سهام

رتیب برابر با داری متغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام به تمعنی

در  هاشرکتکه تأثیر متغیرهای اهرم مالی، اندازه شرکت بر بیش اطمینانی مدیران  باشدمی(، 0.258(، )0.000(، )0.000)

دهنده میزان تأثیر مثبت این ( نشان0.24گردد. مثبت بودن ضریب متغیر اندازه شرکت برابر با )رد نمی 0.95سطح اطمینان 

دهنده میزان تأثیر ( نشان-0.12. منفی بودن ضریب متغیر اهرم مالی )باشدمی هاشرکتنی مدیران متغیرها بر بیش اطمینا

 .باشدمی هاشرکتمنفی این متغیر بر بیش اطمینانی مدیران 

 (: نتایج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت4جدول )

 روش: پانلی با اثرات ثابت

M'O it =α + β1 D it+ β2 LEV it+β3Sizeit + β4 MTB it + ε it 

 طلبی مدیرانمتغیر وابسته: فرصت

خطای  ضریب متغیر

 استاندارد

ضریب تورم  tآماره 

 واریانس

سطح 

 معناداری

 رابطه

 معنادار 0.000 1.009 12.82 0.03 0.48 تاخیر در قیمت سهام

 معنادار 0.000 1.19 -7.47 0.02 -0.21 اهرم مالی

 معنادار 0.002 1.47 3.06 0.03 0.11 اندازه شرکت

نسبت ارزش دفتری به 

 ارزش بازار سهام

 معنادار 0.046 1.59 -1.99 0.03 -0.06

 0.71 ضریب تعیین مدل

 0.67 شده مدلضریب تعیین تعدیل

 16.89 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری

 

 Breusch Paganآماره بروش پاگان 

F 8873.3 

سطح 

 معناداری

0.000 

 Durbin-Watson 2.15 آماره دوربین واتسون 

 های تحقیقمنبع: یافته
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آید. حساب میعنوان یکی از مفروضات برازش مدل بهها بههای رگرسیون کلاسیک، همسانی واریانس باقیماندهدر مدل

شده است. در این تحقیق سطح جهت در مطالعه حاضر برای بررسی این موضوع از آزمون بریوش پاگان بهره گرفتهبدین

دهنده این است که واریانس باقیمانده همسان ها نشانراین یافتهبناب؛ شده است 0.05تر از اهمیت این آزمون که کوچک

شده است. همچنین در این مطالعه یافته برای برازش مدل استفادهجهت از روش برآورد حداقل مربعات تعمیمنیستند. بدین

شده واتسون استفادهآیند از آزمون دوربین حساب میها که یکی دیگر از مفروضات بهبرای بررسی همبستگی باقیمانده

و درواقع  بوده 2.5و  1.5بین اعداد  دهند مدل مقدار آماره دوربین واتسون در حالت استاندارد وها نشان میاست. یافته

( معرف 71/0) ضریب تعیین مدلگردد. می 2.15باشند. مقدار آماره دوربین واتسون برابر با ها مستقل از هم میباقیمانده

که (، ازآنجایی7-4داری ضرایب با توجه به جدول ). در بررسی معنیباشدمیقدرت توضیح کنندگی مدل برآورد شده 

، درنتیجه وجود تأثیر باشدمی 0.05تر از کوچک )0.000 (تاخیر در قیمت سهامبرای ضریب متغیر  tاحتمال آماره 

تاخیر در گردد. مثبت بودن ضریب رد نمی 0.95در سطح اطمینان  هارکتشطلبی مدیران معناداری این متغیر بر فرصت

. در بررسی سطح باشدمی هاشرکتطلبی مدیران دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیر بر فرصت(، نشان0.48) قیمت سهام

ه ترتیب برابر با داری متغیرهای کنترلی اهرم مالی، اندازه شرکت، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام بمعنی

رد  0.95در سطح اطمینان  هاشرکتطلبی مدیران که تأثیر این متغیرها بر فرصت باشدمی(، 0.046(، )0.002(، )0.000)

طلبی دهنده میزان تأثیر مثبت این متغیرها بر فرصت( نشان0.11گردد. مثبت بودن ضریب متغیر اندازه شرکت برابر با )نمی

به  هاشرکت. منفی بودن ضریب متغیر اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شدبامی هاشرکتمدیران 

 .باشدمی هاشرکتطلبی مدیران دهنده میزان تأثیر منفی این متغیرها بر فرصت( نشان-0.06( و )-0.21) ترتیب برابر با

 های تحقیقگیری و پیشنهادنتیجه

منفعت( را دارند به احتمال زیاد اقدام بـه حـذف سود )ت طلب، انگیزه دستیابی به اهداف هنگامی که مدیران اجرای منفع

فـروش بینـی آنهـا در مـورد کـاهش ، خواهنـد کـرد حتـی اگـر پـیش)عرضـه( فـروشدر نتیجه کاهش ، سریع منابع راکد

صـورت وجـود انگیـزه هـا در دوره جـاری در ، موقتی باشد. تسریع در حذف منابع راکد به منظور کاهش هزینـهعرضه()

که روحیـه و آنجایی ای وجود ندارد، بیشتر است. ازمنفعت( نسبت به حالتی که چنین انگیزهسود )برای دستیابی به اهداف 

های موفـق دارند، به ارث برده نشده است، لذا برای نسـل لزوماً توسط نسلی که در حال حاضر کنترل را در اختیار استعداد

-جای خلاقیت و کارآفرینی با اسـتفاده از بررسـی سیاسـت از توانمندی خودشان استفاده کرده و به تر است تابسیار آسان

گیری در یک واحد تجـاری کـه دارای سـاختار های رقابتی دست پیدا کنند. اگر جبههمدارانه واگذاری مسائل، به برتری

ین حالتی خـانواده ممکـن اسـت بـا نـوعی رفتـار هرمی در مالکیت است اتفاق بیفتد، مشکل بسیار وخیم خواهد بود در چن

 مبتنـی حسـابداری. تعهـدی حسابداری و نقد پول بر مبتنی حسابداری: دارد وجود حسابداری دو گرانه مواجه شوندغارت

بـا  کنـدمی ثبـت نقد پول پرداخت هنگام فقط را هاهزینه و کندمی ثبت را درآمد نقد پول دریافت هنگام در فقط وجه بر

 های کاربردی زیر را متصور شد:توان پیشنهادمی های تحقیق حاضربه نتایج و دست آورد توجه
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 تأثیر تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مدیران اطمینانی بیش بر تاخیر در قیمت سهامطبق فرضیه اول 

بـیش  همچون متغیرهایی به هاشرکت سهام خرید برای تحلیل تجزیه هنگام کرد پیشنهاد توانمی. دارد مستقیم و معناداری

 در مـدیران. شودمی سهام بازده انحراف افزایش به منجر متغیر این زیرا باشند داشته توجه گذاریسرمایه بر مبتنی اطمینانی

 مبتنـی اطمینـانی بیش متغیر به اعتبار، اعطای و هاگذاریسرمایه در اعتباردهندگان و سهامداران همچنین و هاشرکت اداره

 بـه. شـودمی ریسـک درنهایـت و سـهام بـازده انحراف افزایش به منجر متغیر این زیرا باشند داشته توجه گذاریسرمایه بر

 هاشـرکت کـه کننـد اتخـاذ را مقرراتـی و قوانین که شودمی پیشنهاد کنترلی نهادیک عنوانبه بهادار اوراق بورس سازمان

 اطمینـانی، بـیش ضـمنی پیامدهای از یکی داشته باشند. محدودکننده نقش گذاری،سرمایه بر مبتنی بیش اطمینانی ازلحاظ

 اطمینـانی بـیش برابـر در را خـود گیرندگانتصـمیم و مـدیران اسـت لازم بنـابراین،؛ اسـت واقعی نگریآینده وجود عدم

 اساسـی مرحلـه یـک اطمینانی، بیش تعدیل و تشخیص. کنند کمک هاآن به زمینه این در مالی مشاوران و کرده محافظت

تـاخیر در  فرضـیه دوم تحقیـق طبـق اسـت. مناسب نظیر مدیرت سـرذمالیه در گـردش مالی طرح یک هایپایه طراحی در

 داردو معنـاداری تأثیر مستقیم و تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته هایشرکت مدیران طلبیفرصت بر قیمت سهام

 شـدت بـا و اعمـال مـدیران، طلبانهفرصـت رفتار کیفیت ارزیابی برای را سیستم منسجمی باید بهادار اوراق بورس سازمان

کند تا بتواند سرمایه در گـردش را بهتـر  اقدام اثربخش و کارآ شرکتی راهبری نظام اعمال برای هاشرکت الزام به بیشتری

 میـزان ،تـاخیر در قیمـت سـهام با رابطه در راهبردهای گوناگون بهکارگیری با انتفاعی واحدهای رانیمد مدیریت کنند.

از ایـن  مشخص را شرکتها بازده و ریسک میزان راهبردها این .میدهند قرار تحت تاثیر را شرکتها سودآوری و نقدینگی

سـرمایه در گـردش رو به سهام داران و سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که به هنگام معاملات خود در بـورس بـه میـزالن 

وئ چرخه تبدیل وجه نقد توجه ویژه نماییند چرا که همواره وجود سـرمایه در گـردش بـالا موجـب سـودآوری شـرکت 

 زند.نبوده و بلکه بهینه بودن سرمایه در گردذش زمینه سودآوری شرکتا را رقم می

 منابع و مآخذ

(. اثربخشی مکانیزم محدودکننده قیمت سهام در بازار 1387)ابزری، مهدی، رضائی، حسین و مستأجران، علیرضا. -1

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان، دانشکده علوم اقتصاد و مدیریت.بورس، پایان

مالی  تأمین(. ارتباط بین بیش اطمینانی مدیریت، 1399تقی زاده خانقاه، دکتر وحید، بادآور نهندی، دکتر یونس. )-2

 .238-209(، 2)11پژوهشی دانش حسابداری، -گذاری. مجله علمیایهداخلی و کارایی سرم

 بازده با گذارانازحد سرمایهبیش اطمینان رفتار رابطه چارچوب(. 1388)ولی اله.  قمی، نادی محسن و طینت،خوش-3

 62-45(، 20)4 حسابداری، مطالعات، فصلنامه ،"سهام

اطمینانی مدیریت در ساختار سررسید بدهی در بیش  تأثیر(. بررسی 1397الدین. )حسنی، مسعود و رحیمیان، نظام-4
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Investigating the role of managers' overconfidence and managers' 

opportunism on the delay of the stock prices of companies listed 

on the Tehran Stock Exchange 

 

Abstract 

In this study, the role of managers' overconfidence and managers' opportunism on the 

delay of stock prices of companies listed on the Tehran Stock Exchange has been 

investigated. Based on this, the role of managers' overconfidence and managers' 

opportunism on the delay of stock prices during the period of 1393 to 1400 in 114 

companies has been investigated. The accepted sample was examined in the Tehran 

Stock Exchange, and Eviews software was used for data analysis, using multivariate 

regression with panel data using the fixed effects method. The results of the research 

indicate that both managers' overconfidence and managers' opportunism increase the 

delay in stock prices. 
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