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 حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

   26-1هاي صفحه 1396تابستان  ، 13، پياپي 2شماره  ،4دوره 
  

بر بازده  يمنطق تيريبه مد بيش اطمينانياز  تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررس
  سهام
  

  محمدرضا مهرگان

  مديريت صنعتي،  دانشكده مديريت و حسابداري ، دانشگاه تهران استاد  

 ∗افسانه دلشاد

  الملل كيشاه تهران، پرديس بين، دانشگدانشكده مديريت و حسابداري صنعتي گرايش مالي، دانشجوي دكتري مديريت

 
  چكيده

، پردازندميها هاي رشد پايين، مديران منطقي به جايگزيني داراييهاي با فرصتدر شركت
هايي كه نقدي پروژه هاياز حد جريان از حد، با برآورد بيش كه مديران با اطمينان بيشدرحالي

واند تديدگاه مينمايند.اين تفاوت ها ميدر واقع خالص ارزش فعلي منفي دارند،اقدام به پذيرش آن
 ها خواهد داشت. هدف اينگذاري بيش از حد و بالطبع بازده شركتتبعات متفاوتي بر سرمايه

بر بازده  يمنطق تيريبه مد حد از شيب نانياز اطم تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررسپژوهش 
هاي شركت در طي سال138است. با استفاده از روش حذفي سيستماتيك تعداد  سهام

بورس تهران انتخاب گرديد. همچنين، براي اندازه شده هاي پذيرفتهاز بين شركت 1394الي1385
هاي مبني بر اطميناني از روشگيري بيشگيري بازده غيرعادي از مدل فاما و فرنچ و براي اندازه

 ددهميها نشان نتايج حاصل از آزمون فرضيهشده است. گذاري انجام شده، استفاده ميزان سرمايه
از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي، افزايش بازده عادي و بازده غيرعادي  تغيير نگرش كه

با تغييرنگرش مديريت،  هاي رشد بالا،فرصتهاي با را در پي داشته است. همچنين در شركت
رش گ. همچنين با تغيير نيافته استبازده عادي و نيز بازده غيرعادي افزايش  برخلاف انتظار،

هاي رشد پايين، بر ميزان بازده عادي سهام به شكل معناداري هاي با فرصتمديريت،در شركت
  كه در مورد بازده غيرعادي اين رابطه معنادار نبوده است.افزوده شده است،در حالي

  

اي ه، بازده غيرعادي سهام و فرصتاني مديريت، مديريت منطقيبيش اطمين واژگان كليدي:
 رشد.

  

  

  

                                                           
  7/6/1396تاريخ پذيرش مقاله:       8/3/1396تاريخ دريافت مقاله: ∗

   afsaneh.delshad@yahoo.comدار مكاتبات: نويسنده عهده
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  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 2

 مقدمه -1
  

ها و برآوردهاي اساسي جهت انجام با توجه به اينكه مسئوليت اصلي انتخاب و بكارگيري روش
ير بر هاي شخصيتي مدباشد، لذا احتمال تاثيرگذاري وِيژگيگزارشگري مالي به عهده مديريت مي
هاي سازمان و گزارشگري مالي وجود گذاري، استراتژِيهر يك از مراحل و عوامل سرمايه
توان به اطمينان بيش از حد اشاره هاي شخصيتي مديران ميخواهد داشت كه از جمله اين ويژگي

هد دمطالعات قبلي وجود اطمينان بيش از حد را در انديشه مديران را تائيد كرده و نشان مينمود. 
ي، تتر است. در ادبيات مديريكه اين تورش رفتاري در مديران ارشد نسبت به افراد عادي رايج

ه ها(خوش بيني) و هم باطمينان بيش از حد، هم به معناي تخمين بيش از حد مثبت نتايج پروژه
مديران با اطمينان بيش از حد اقدام به  باشد.معناي اطمينان زياد در مورد احتمال نتايج مي

ر د بيني بالا خواهند كرد چرا كه آنها توانايي خودهاي جانبدارانه با چاشني خوشبينيپيش
خصوص تاثيرگذاري بر نتايج مالي را بيش از حد برآورد كرده و بالعكس احتمال وقوع نتايج 

 هاي مديريت در افزايشبينيگيرند. اين انحراف در پيشنامناسب و ناخوشايند را دست كم مي
مدير بيش اطمينان به طور گذاري به جريانات نقدي خود را نشان خواهد داد. حساسيت سرمايه

گذاري را بيش از حد تخمين زده و برآورد هاي سرمايهتماتيك بازده آتي ناشي از پروژهسيس
گذاري خود دارند و به همان اندازه نيز هاي سرمايههاي نقدي ورودي از پروژهبيشتري از جريان

- نسبت به توانايي خود براي بدست آوردن عملكرد خوب مطمئن هستند. برهمين اساس سرمايه

گذاري انجام دهند كه اين مساله شركت را نيازمند تامين هاي سرمايهتري در پروژهگذاري بيش
 .)105: 2015، 1(آكتاس و همكاراننمايدمالي از منابع داخلي و خارجي مي

هاي رشد هاي رشد يافته كه داراي فرصت) نشان دادند كه در شركت2015(2ايير و همكاران
ها خواهند پرداخت در حالي كه مديران با جايگزيني داراييپاييني هستند، مديران منطقي به 

هايي كه در واقع اطمينان بيش از حد، با برآورد بيش از حد جريانات نقدي مورد انتظار پروژه
نمايند. همچنين وجود اطمينان ) منفي دارند، اقدام به پذيرش آنها ميNPVخالص ارزش فعلي (

هاي رشديافته داراي تبعات متفاوتي حال رشد و شركت هاي دربيش از حد مديريت در شركت
ها خواهد بود (دوئلمن و گذاري بيش از حد و بالطبع بازده غيرعادي اين شركتبرسرمايه
  ).157: 20153،همكاران

براين اساس پرسش اصلي پژوهش اين است كه آيا تغيير نگرش مديريت از نگرش داراي  
در  هايطقي، چه تاثيري بر بازده (عادي و غيرعادي) شركتاطمينان بيش از حد به مديراني من

هاي پژوهش، پيشينه پژوهش، حال رشد و رشد يافته خواهد داشت. در ادامه مباني نظري، فرضيه
  شود.ها و نتايج پژوهش ارائه ميشناسي پژوهش، يافتهروش
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  3/بر بازده سهام يمنطق تيريبه مد بيش اطمينانياز  تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررس

 مباني نظري و پيشينه پژوهش -2

  

گان رفتار گيرندشود تصميمالگوي اقتصاد مالي سنتي، فرض ميدر : بيش از حد مديريت اطمينان
همواره به دنبال حداكثرشدن مطلوبيت خود هستند اما محققان تجربي بر اين  عقلايي دارند و

 احتمال پذيرفته شودكه ممكن است باورند گاهي اوقات براي يافتن پاسخ معماهاي مالي، بايد اين
 بيش مديران .)856: 2008 هاكبارث،  يي رفتار نكنند(گان به طوركامل عقلادگيرنتصميم

 تخمين واقع از بيش نقدي شركت هايجريان بر را مطلوب رويدادهاي تأثير و احتمال اطمينان،

به بياني ديگر، ،  كنندمي واقع ارزيابي از كمتر را منفي رويدادهاي تأثير و احتمال و زنندمي
مديران به اين معناست كه آنها تخمين بيش از حدي راجع به جريانهاي  هاطمينان بيش از انداز

  ). 418: 2009نقدي و سودآوري آتي واحدهاي تجاري داشته باشند (اسكات، 

نجام گذاري اهاي مبني بر ميزان سرمايهاطمينان بيش از حد مديريت را مي توان با استفاده روش
) با استفاده از مدل اطمينان 2012(4شراند و زچمنشده مورد سنجش قرار داد كه بر اين اساس 

ناني دريافتند كه بين بيش اطميگذاري بيش از رشد فروش، بيش از حد مديريت بر اساس سرمايه
مثبت برقرار بوده و نظارت بالاتر داخلي و  همديريت با احتمال تقلب صورت هاي مالي رابط

. روش ديگر سنجش بيش دهدكاهش نمي خارجي از طريق مكانيسم هاي حاكميتي اين اثر را
) است كه اطمينان بيش از حد مديريت را بر اساس 2005( 5اطميناني مدل مالمندير و تيت

گذاري دهند كه تصميمات سرمايهها نشان ميسنجد.آنگذاري بيش از ميانگين صنعت ميسرمايه
 نتايج حاصل از پژوهش ها در ارتباط با اعتماد به نفس بيش از حد مديريت است. طبقشركت

  هاي بزرگ و عظيم دارند. هگذاري در پروژآنها مديران با اطمينان بيش از حد، تمايل به سرمايه

  

 توجه مورد اخير، هايسال در كه برانگيز بحث مباحث از يكيبيش اطميناني مدير و بازده : 

 مطالعه منديفايده.  باشدمي سهام بازده تغييرات بحث است، گرفته اررق سرمايه بازار محققان

 از معياري بعنوان سهام بازده تغييرات آنان، منظر از كه باشدمي بابت  اين از سهام بازده تغييرات

 ابزاري بعنوان معيار اين زا تواندمي سرمايه بازار گذارانسرمايه مشيي خط و باشدمي ريسك

  )3: 2008اران،همك و ظفر(نمايند استفاده سهام بازار پذيريآسيب ميزان گيرياندازه براي
  

گذاري را بيش از حد تخمين يك مدير با اطمينان بيش از حد ، بازده آتي از پروژه هاي سرمايه
هاي نقدي شركت را بيش از حد توان گفت احتمال واثر رويداد هاي مطلوب برجريانزده، يا مي

نقدي شركت را  كمتر از حد تخمين مي زند. اي هو احتمال واثر رويدادهاي نامطلوب بر جريان
اي بالاتري بوده و رود مديران با اطمينان بيش از حد، داراي مخارج سرمايهلذا انتظار مي

 ). 34: 1393گذاري انجام دهند (فروغي و فلاح،هاي سرمايهگذاري بيش از حد در پروژهسرمايه
ها را ست جريان نقدي حاصل از پروژهبيني بيش از حد ممكن امديران به دليل خوشهمچنين 
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كنند. از طرف ديگر آنان اعتقاد دارند كه بازار شركت  گذاريشان ارزشبالاتر از ارزش واقعي
شود كه تامين مالي پرهزينه باشد؛ به همين كند و باعث ميگذاري ميآنان را كمتر از واقع ارزش

ممكن است مديراني با اعتماد به نفس بيش كه شركت داراي منابع داخلي باشد دليل در صورتي
كه تامين مالي پروژه ها گذاري از خود نشان دهند اما درصورتياز حد، تمايل بيشتري به سرمايه

كمتري صورت گيرد (مالمندير و گذاري -نيازمند منابع خارجي باشد ممكن است سرمايه
  ) 653: 2005،تيت

  

 و ادغام در امر اين كه زنندمي تخمين حد از بيش را مالكيتشان سودبيش اطمينان  مديران
 مديران اعتماد،بيش مديران كنار در .باشد آتي هايزيان دهنده توضيح تواندمي تحصيل

ه ب دستيابي و شركتي گذاريرمايهس تحريف موجب عملكردشان با كه دارند وجود نيز غيرمنطقي
 مديران از بيشتر احتمالاً اعتماد، بيش مديران وجود اين با .شوندمي انتظار خلاف سودهاي

6اسكوت و آنور( گيرندمي عهده به را شركت ارزش تخريب مسئوليت غيرمنطقي
 ،2012 :72(  

  

بر اساس تئوري موازنه اي، بكارگيري بدهي، احتمال  :بيش اطميناني مدير و فرصت هاي رشد 
رشد آتي است،درنتيجه براساس هاي دهد، كه دال بر كاهش در فرصتورشكستگي را افزايش مي

تواند منفي باشد. همچنين تحت تئوري نمايندگي، اين تئوري ارتباط بين فرصت رشد و بدهي مي
) به 2000لز (وين خصوص، استاواند مثبت يا منفي باشد.درتارتباط بين بدهي و فرصت رشد مي

 ايجاد شده بوسيله مسائل كمهاي ) هزينه1 كند:دو نوع هزينه مرتبط با فرصت رشد اشاره مي
نتيجه ارتباط بين فرصت  گذاري، كه درسرمايههاي ايجاد شده بوسيله بيش)هزينه2ي گذاسرمايه

تواند منفي باشد و براساس مسائل بيش گذاري ميرشد و بدهي بر اساس مسائل كم سرمايه
  تواند مثبت باشد.گذاري، اين ارتباط ميسرمايه

 استراتژي بر شود،مي دايجا بدهي متعاقب كه را عواملي تاثير پژوهشي، ) در1977يرز (ام

 بدهي چه هر كه كرد بيان چنين وي. نمود تحليلرا  مديران و سهامداران بهينه سرمايه گذاري

تفرص در گذاريسرمايه براي شركت، كنترل در مدير سهامدار ائتلاف هايانگيزه شود، بيشتر
 به  هاييگذاريهسرماي چنين مزاياي زيرا يابد،يم كاهش مثبت فعلي ارزش خالص با هايي

 در دارند بالايي اهرم كه هاييشركت نتيجه، در شود.مي منتقل بر اعتباردهندگان سهامداران جاي

 در وي. داشت خواهند كمتري رشد هايفرصت دارند تريپايين اهرم كه هاييشركت با مقايسه

 تعهدات كه هاييشركت .كندمي تمركز نقدينگي اثيراتتبر» اندازهاز  كمتر گذاري سرمايه«تئوري

يم بيان سرمايه راساخت هايتئوري .دهندمي انجام كمتري گذاريهسرماي ،دارند بيشتري بدهي
آن اگر زيرا نمايند، انتخاب كمتري اهرم بايد مناسب  رشد فرصت با هايي مديران شركت كه كنند

هسرماي هايتفرص مزاياي از بود نخواهند قادر دهند، افزايش را خارجي خود بدهي ميزان ها
 زيرا ،شودمي ايجاد اهرم و آتي رشد ميان منفي نتيجه ارتباط در و كنند استفاده گذاريشان
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مي نتايجي چنين كرد. خواهند انتخاب پايين را اهرم بالا، رشد فرصت با هاي شركت مديران
                                               باشد. وجود داشته كنند، مي كنترل را رشد فرصت كه هايي رگرسيون در تواند

  

با توجه به موارد مطرح شده كه نشان دهنده اهميت موضوع بيش اطميناني مديريت است، انجام 
پژوهشي كه به بررسي تجربي تاثير تغيير نگرش مديريت از نگرش داراي اطمينان بيش از حد به 

هاي رشد يافته هاي در حال رشد و شركتمديراني منطقي، بر بازده (عادي و غيرعادي) شركت
  نمايد.بپردازد لازم و ضروري مي

  

  پيشينه پژوهش  -1-2
  

)در پژوهشي باعنوان اعتماد به نفس مديريتي و مديريت ريسك 2016( 7آدام، فرناندو، وگلوبوا
آنها حاكي از اين است كه اعتماد به نفس كاذب مديريتي  شركت را مورد  مطالعه قرار دادند. نتايج

سك گيري مديريت ريبراي نفوذ در تعدادي از تصميمات شركت يافت شده است كه بر تصميم
 گذارد.شركت هاي بزرگ تاثير مي

 سكيو ر يتيرياز حد مد شيب نانيبا عنوان اطم يدر پژوهش )2015( 8ژانگ و ،وانگ م،يك
 يژگي، ويندگيسود بر گرفته از مسائل نما تيريسهام نشان دادند پس از كنترل مد متيسقوط ق

 .دهد يم شيسهام را افزا متي، احتمال سقوط قتيرياز حد در مد شيب نانياطم

اطميناني مديريت بر محافظه كاري حسابداري را مورد مطالعه ) آثار بيش2013( 9دوئلمن احمد و
نشان داد بيش اطميناني اثرمنفي برمحافظه كاري حسابداري داشته  قرار دادند نتايج پژوهش آنها

 و نظارت خارجي اين آثار منفي را كاهش نخواهد داد.

 ردعملك به نسبت مطمئن حد از بيش مديران كه دريافتند پژوهشي در )2012( 10 رنكمپ و ليبي
 مي زايشاف را شده بيني پيش سود انتشار به آنها تمايل امر اين و بوده بين خوش شركت ها آتي
 شده نيبي پيش سودهاي مقادير تا شود مي باعث حد از بيش اطمينان كه داد نشان انها نتايج دهد

  باشد. داشته واقعي سود از زيادي انحراف مديريت توسط

تاثير اطمينان بيش از حد مديريت  ) در پايان نامه كارشناسي ارشد خود به بررسي1395يوسفي(
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است. ها در شركتبر ساختار زماني بدهي

به طور كلي نتايج پژوهش حاضر بيانگر اين نتيجه بوده است كه با وجود اطمينان بيش از حد 
 ها كاسته شده ور تامين مالي شركتهاي بلندمدت در ساختامديريت، از ميزان استفاده از بدهي

يابد. در مجموع اين نتايج نشان هاي بلندمدت كاهش ميها و ميزان بدهيزمان بازپرداخت بدهي
هاي بلندمدت به هاي كوچك از بدهيدهد كه مديران داراي اطمينان بيش از حد در شركتمي

يران داراي اطمينان بيش از حد هاي بزرگ، مدكنند و در شركتشكل معناداري كمتر استفاده مي
 نمايند. تري استفاده ميهاي بلندمدت بيشاز بدهي
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) در پژوهشي با عنوان تاثير اطمينان بيش از حد مديريت بر ريسك 1394فروغي و قاسم زاد (
سقوط آتي قيمت سهام  به اين نتيجه رسيدند كه نتايج حاصل از برآورد مدل هاي پژوهش گوياي 

نان بيش از حد مديريتي برهرسه معيار ريسك سقوط قيمت سهام تاثير مثبت و آن است كه اطمي
معنادار دارد. به عبارتي وجود اطمينان بيش ازحددر مديران ريسك سقوط قيمت را افزايش 

 دهد.مي

ود س ميتقس استيبر س رانيمد ينانياطم شيب ريتاث يبه بررس) 1393(و بهزاد پور  خيمشا
ارتباط  سود شركت ميو تقس رانيمد ينانياطم شيب نيپژوهش نشان داد ب نيا جي. نتاپرداختند

 نيهمچن دارند. يسود كمتر ميتقس نانياطم شيب رانيكه مد ياوجود دارد به گونه يومعنادار يمنف
 ينقد يهاانيجر نانياطم شيب ريمد ،ياتيعمل ينقد يهانايجر شيداد با افزا نشانها يبررس
  د.پرداز يرا م يشتريب يميسودتقس كند ورا برآورد مي يشتريب يآن ياتيعمل

 تيرياز حد مد شياعتماد به نفس ب يعلت رفتار ريتاث يبررس بهي در پژوهش )1393ي(دريح
پژوهش رابطه مثبت  نيا جينتا پرداخت. ي، فروش و ادارعيتوز يهانهيهز يچسبندگ شيبر افزا

 ،يفروش و ادار ع،يتوز يها نهيهز يبا چسبندگ تيريمد ادياعتماد به نفس ز نيب يو معنادار
ها نهيهز يچسبندگ شي، موجب افزامديراناعتماد به نفس  ي، عامل رفتارگريد انيب هنشان داد. ب

  .شودمي

  

  پژوهش هايفرضيه -2-2
  

 يابد:با توجه به مباني و پيشينه مطرح شده فرضيه پژوهش به شرح زير گسترش مي

اي با هتغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به مديريت منطقي) در شركت فرضيه اول:
 گردد.هاي رشد بالا، منجر به كاهش بازده غيرعادي سهامداران ميفرصت

اي با ه: تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به مديريت منطقي) در شركتفرضيه دوم
 گردد.ه غيرعادي سهامداران ميهاي رشد پايين، منجر به افزايش بازدفرصت

اي با هتغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به مديريت منطقي) در شركت فرضيه سوم:
 گردد.هاي رشد بالا، منجر به كاهش بازده عادي سهامداران ميفرصت

اي با هتغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به مديريت منطقي) در شركت فرضيه چهارم:
  گردد.هاي رشد پايين، منجر به افزايش بازده عادي سهامداران ميرصتف

  

 شناسي پژوهشروش -3
  

ود، اين گيري استفاده شتواند در فرايند تصميمبا توجه به اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي
آنجايي كه به دنبال ارزيابي ارتباط بين دو يا همچنين از  پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است.
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روش پژوهش حاضر، تحليل باشد. همبستگي مي-متغير است از لحاظ ماهيت توصيفيچند 
هاي عضو نمونه، هاي مالي شركتهاي تركيبي به دست آمده از صورترگرسيون است و از داده

ي اموضوع از روش كتابخانه شود . مباني نظري و ادبياتها استفاده ميبراي بررسي فرضيه
هاي مالي هاي مورد نياز و اطلاعات مالي، از طريق مراجعه به صورتاست. داده شده آوريجمع

تدبير پرداز و رههاي اطلاعاتي تهران و بانك بهادار بورس اوراق در پذيرفته شده هايشركت
 ها از نرم افزارهاي بندي و انجام محاسبات و تجزيه و تحليل آنآوري و براي جمعآورد نوين جمع

Excel ،SPSS  و  19نسخهEviews استفاده شده است. 9 سخهن  

متغيرهاي وابسته پژوهش عبارتست از بازده عادي و بازده غيرعادي سهام شركت كه بازده 
 آيد. علاوه بر اين به پيرويغيرعادي از تفاوت بين بازده واقعي و بازده مورد انتظار به دست مي

ل تقمتغيرمسگردد. )؛ بازده مورد انتظار سهامداران برآورد مي1993از مدل سه عاملي فاما و فرنچ (
هاي مبني بر پژوهش عبارتست از اطمينان بيش از حد مديريت كه براي سنجش آن از روش


	��و  ���، ���، ����شود. متغيرهاي گذاري انجام شده استفاده ميميزان سرمايه��	���,� 
  هم كنترلي هستند.

)، از تابلويي(پنل) باشد يا تلفيقي (پولدبه منظور تعيين اين موضوع كه برازش مدل بهتر است 
باشد، استفاده  05/0به دست آمده كمتر از  Value-Pاگرگردد. ليمر استفاده مي F آزموني به نام

تر است. همچنين براي گزينش بين اثرات ثابت و اثرات تصادفي، از مدل مبتني بر پنلي مناسب
 P-گيرد. اگر دو انجام مي-شود كه اين آزمون بر اساس آماره كاياز آزمون هاسمن استفاده مي

Value هاي پنلي اثرات ثابت ه گرفت كه دادهتوان نتيجباشد مي 05/0به دست آمده كمتر از
: 1394تر است و درغير اين صورت بايد از روش اثرات تصادفي استفاده شود (افلاطوني،مناسب

، آزمون فروض كلاسيك از هاي رگرسيون). همچنين براي برآورد پارامترهاي مدل226-227
اي مربوط به ه، فرضترين اين فروضاست. از جمله مهم اي برخورداراهميت ويژه

هاي مدل است. نتايج اين خطي و عدم ناهمساني واريانس بين باقيماندهخودهمبستگي، عدم هم
هاي مورد بررسي داراي توزيع نرمال هستند. به منظور دهد كه باقيمانده مدلآزمون نشان مي

ار اين دها از آزمون دوربين واتسون استفاده شد. مقتشخيص وجود خود همبستگي بين باقيمانده
هاست. در خصوص ي نبود خود همبستگي بين باقيماندهدهندههاي پژوهش نشانآماره براي مدل

هاي هاي تركيبي، خود يكي از روشخطي نيز قابل ذكر است كه با اينكه استفاده از دادهبررسي هم
 بتنسخطي از روش بررسي خطي است، اما براي بررسي وجود احتمالي همجلوگيري از بروز هم

2R )2R   بالاست اما آمارهt هد دها نشان مياست) استفاده شده است. نتايج اين بررسيمعني بي
خطي وجود ندارد. همچنين پس از مشخص شدن ، همهاي مورد آزمونهاي مدلكه بين باقيمانده

دار امعنادار بودن رگرسيون، معنادار بودن ضرايب آن حائز اهميت است كه به منظور تعيين معن
درصد (سطح اطمينان  5در سطح خطاي  tي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته از آزمون بودن رابطه
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درصد)استفاده شده است. در پايان، نگاره ضرايب مدل رگرسيوني بكار گرفته شده تا معني 95
) تعيين αمحاسبه شده وسطح خطاي مورد نظر  Value-Pدار بودن ضرايب مدل (با بكارگيري 

  شود.

  

  جامعه و نمونه آماري پژوهش  -1-3
  

 .دهدمي تشكيل تهران بهادار بورس اوراق در پذيرفته شده هايشركت پژوهش را آماري جامعه
 تعيين 1394 سال پايان لغايت 1385 سال ابتداي از ساله 10 دوره يك زماني براي قلمرو

دين باشد؛ بسيستماتيك مي است. روش نمونه برداري در اين پژوهش مبتني بر روش حذف شده
اند  به عنوان نمونه انتخاب شده هاي جامعه آماري كه داراي شرايط زير بودهمنظور كليه شركت

  است :

موجود  1394تا  1385پژوهش يعني سال هاي  يدوره زمان يشركت برا ياطلاعات مال) 1
  .باشد

  ها منتهي به پايان اسفند ماه باشد.آن يسال مال) 2

در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده باشند (يعني  1/1/1385هايي كه حداكثر تا تاريخ شركت )3
از بين  يمورد بررسدر بورس پذيرفته شده باشند) و نام شركت در دوره  1385قبل از سال 

  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف نشده باشد.شركت

  لي نداده باشند.) در دوره مورد بررسي تغيير دوره ما4

گذاري و.. به دليل ماهيت خاص هاي سرمايهها، شركت) عدم شمول موسسات مالي، بانك5
  ها.آن

 شركت به عنوان نمونه آماري پژوهش انتخاب شد. 138در نهايت با اعمال شرايط فوق تعداد 

 ايهات ساللازم به ذكر است كه با توجه به نحوه محاسبه برخي از متغيرهاي پژوهش، از اطلاع
  نيز استفاده شده است. 1383و  1384

  

 هاآنمتغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري   -2-3
  متغير وابسته  -1-2-3
  

متغيرهاي وابسته پژوهش عبارتست از بازده عادي و بازده غيرعادي سهام شركت. بازده غير 
  انتظار.عادي عبارتست از تفاوت بين بازده واقعي (عادي) و بازده مورد 

�,���	                                                                   )1رابطه( = ��,� − �(�)�,�  

منظور از بازده واقعي، مجموعه مزايايي است كه در طول دوره مورد نظر (يك ماه، يك :  �,��
  ردد. گمت ابتداي دوره محاسبه ميگيرد، و نسبت به قيسال يا هر دوره ديگر) به سهم تعلق مي
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برآورد بازده  ) براي1993سه عاملي فاما و فرنچ (: در اين تحقيق به پيروي از مدل  �,�(�)�
  )51: 1389شده است(كردستاني و علوي،  ) استفاده2از رابطه(مورد انتظار سهامدران هر شركت 

�,�E(R)	                           )2رابطه( = R�,� + β�(R� − R�)� + β�SMB� + β	HML�   
  در رابطه فوق:

  tدر سال  i: بازده مورد انتظار سهام شركت  �,�(�)�

�
  : نرخ بازده بدون ريسك كه برابر است با نرخ بازده اوراق مشاركت بانك مركزي �,

(�� − �
)�
  آيد.كه از ميانگين ماهيانه اين متغير بدست مي t: صرف ريسك بازار در سال  

�	
  كه نحوه محاسبه آن در ادامه ذكر شده است. SMBميانگين ماهيانه متغير   : �

 كه نحوه محاسبه آن در ادامه ذكر شده است. HML: ميانگين ماهيانه متغير  ����

) با استفاده از ��) نخست بايد ضرايب آن (2استفاده از رابطه(براي محاسبه بازده مورد انتظار با 
  ) تخمين زده شود:3فاما و فرنچ و به شرح رابطه( مدل اصلي

  

�,�R	          )3رابطه( − R�,� = α� + β�(R�,� − R�,�)� + β�SMB�� + β	HML�,� + ε�,�  

  

 بنديرتبه براساس اندازه شركتها تمام سال، هر پايان ) در3در مدل فاما و فرنچ به شرح رابطه(

 اول گروه كه شودمي استفاده دسته دو به هاسهم تقسيم بمنظور سپس شركت مياني و شوندمي

سهامي  شامل كه دوم گروه و است ميانه حد از كمتر آنها بازاري كه ارزش هايي استسهم شامل
 در كه شركتهايي همه آن، دنبال به .است ميانه حد از بزرگتر آنها ارزش بازاري كه مقدار است

 ارزش بازار به نسبت ارزش دفتري مبناي بر هرسال اند،گرفته قرار بالا گروه دو از يكي داخل

ها به از سهم %30بندي در اين تقسيم .گردندمي دسته تقسيم سه سپس به و شوندمي بنديرتبه
) Medianمياني ( %40) و Lowبه سبدهاي با نسبت پايين High ،(30% )سبدهاي با نسبت بالا (

يابند.  شوند و تخصيص ميمي به ارزش بازار مشخص ارزش دفتري به سبدي با نسبت متوسط
  آيد كه به شرح زير است:بندي بدست ميسبد مختلف از تركيب اين دو تقسيم 6در نتيجه 

- S/L, S/M ,S/H هايي با اندازه كوچك هستند و به ترتيب داراي نسبت : اين سبدها شامل سهم
  باشند.ارزش دفتري به ارزش بازار بزرگ، متوسط و كوچك مي

- B/L, B/M , B/H هايي با اندازه بزرگ هستند و به ترتيب داراي نسبت ها شامل سهم: اين سبد
  باشند. ارزش دفتري به ارزش بازار بزرگ، متوسط و كوچك مي

��,� − �
و نرخ بازده بدون ريسك ماهيانه (نرخ اوراق  tدر ماه  iتفاوت بازده ماهانه شركت  :�,
  )12ساليانه بر عدد مشاركت بانك مركزي با تقسيم نرخ 

��,� − �
  : تفاوت بازده بازار و نرخ بهره بدون ريسك در هر ماه )عامل بازار( �,

هاي بزرگ و بازده پرتفويهاي متشكل ازسهام شركت: اختلاف بين بازده پرتفوي11 �,����
  هاي كوچك (عامل اندازه):هاي متشكل از سهام شركت

  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 10

SMB	                                          )4رابطه( =
� �� � �� � �� �

	
−

�� �� �� �� �� �� �

	
   

  تر ذكر شده است.كه تعريف هر يك از آنها پيش

HML�,� 12ده پذير بالا و بازهاي سرمايههاي متشكل از سهام شركت: اختلاف بين بازده پرتفوي
نسبت ارزش دفتري به ارزش پذير پايين (عامل هاي سرمايههاي متشكل از سهام شركتپرتفوي

اشد بهاي با نسبت ارزش بالا و پايين ميبازار). اين متغير در واقع تفاوت ميانگين بازده شركت
  گردد:) محاسبه مي5و با استفاده از رابطه(

HML			                                                     )5رابطه( =
� �� �� �� �

�
−

� �� �� �� �

�
   

 

  متغير مستقل -2-2-3
  

(اعتماد به نفس بيش از حد  13متغير مستقل پژوهش عبارتست از اطمينان بيش از حد مديريت
اري گذهاي مبني بر ميزان سرمايهمديريت). براي سنجش اطمينان بيش از حد مديريت از روش

  هاي سنجش اطمينان بيش از حد مديريت به شرح زير است:انجام شده استفاده خواهد شد. روش

  

  گذاري بيش از رشد فروشاطمينان بيش از حد مديريت بر اساس سرمايه -الف

مديريت به استناد پژوهش شراند و در اين روش، براي شناسايي اطمينان بيش از حد 
شناسايي گذاري بيش از حد انجام شده استفاده خواهد شد. روش) از ميزان سرمايه2012زچمن(
  ) است:6گذاري بيش از حد به شرح رابطه(سرمايه

�,�Investment	                                   )6رابطه( = β� + β�Sale_Growth�,��� + ε�,�   
  كه در آن:

Investment�,� هاي اي (وجوه نقد پرداختي) جهت تحصيل يا ساخت دارايي: مخارج سرمايه
  هاست.ثابت، نامشهود و ساير دارايي

Sale_Growth�,��� رشد فروش دوره گذشته شركت نسبت به سال ماقبل آن :  

، مثبت �,��هاي مدل فوق گذاري آتي بيشتر از رشد فروش باشد (مقدار باقيماندهچنانچه سرمايه
منفي باشد بيانگر  �,�� گذاري بيش از حد انجام شده و چنانچهباشد)، بدان معناست كه سرمايه

   گذاري كمتر از حد است.سرمايه

  

  گذاري بيش از ميانگين صنعتاطمينان بيش از حد مديريت بر اساس سرمايه -ب

نعت اي نسبت به صهاي سرمايهدومين معيار سنجش اطمينان بيش از حد مديريت مربوط به هزينه
 هاياست. براي شناسايي اطمينان بيش از حد مديريت طبق اين روش، ابتدا متوسط هزينه

هاي بدست آورده و در صورتي كه هزينهها را در هر يك از صنايع اي در كل داراييسرمايه
ميانگين (به دليل اينكه در ميانه به مقدار عددي اي انجام شده توسط شركت بزرگتر از سرمايه
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گيرد، شود ولي در ميانگين كليه مقادير و بزرگي و كوچكي آنها مد نظر قرار مياعداد توجه نمي
مورد نظر باشد، مديريت اين شركت  اي صنعتهاي سرمايههزينهگردد) لذا از ميانگين استفاده مي

شود  و اختصاص داده مي 1را داراي اطمينان بيش از حد شناسايي نموده و به اين متغير مقدار 
  اختصاص داده خواهد شد.  0در غير اين صورت مقدار 

  

  متغيرهاي كنترلي -3-2-3

  متغيرهاي كنترلي پژوهش عبارتند از:

  ها به عنوان معيار اندازه شركت: لگاريتم طبيعي جمع دارايي ����

 هاهاي بلندمدت به جمع دارايي: نسبت بدهي ���

د ها مورهاي شركت كه با استفاده از نسبت سود خالص به جمع دارايي: نرخ بازده دارايي ���
  گيرد.سنجش قرار مي

��	
��	��:انحراف معيار بازده ماهيانه شركت طي دو سال گذشته. اين متغير بيانگر ميزان  �,�
  ريسك بازده شركت است.

با توجه به وجود دو معيار متفاوت جهت سنجش اطمينان بيش از حد مديريت و دو معيار جهت 
بررسي قرار خواهد گرفت.  شناسايي بازده غيرعادي، مدل پژوهش در مجموع چهار بار مورد

 رشد بالا و هاي با فرصتهاي نمونه به دو گروه شركتهمچنين با توجه به تفكيك شركت
هاي با فرصت رشد پايين، نتايج بدست آمده از مدل فوق در دو بخش مجزا ارائه خواهد شركت

مت گيري در خصوص فرضيات پژوهش بدين صورت است كه با توجه به علاشد. نحوه تصميم
گيري جهت تاييد يا رد فرضيات پژوهش تصميم ��و سطح معناداري بدست آمده براي ضريب 

خواهد شد. همچنين براي بررسي فرضيه سوم پژوهش از مدل دوم به شرح فوق استفاده خواهد 
  شد.

  

  هاهاي آزمون فرضيهمدل -3-3
 

آزمون فرضيه نخست با استفاده  )، براي2015ايير و همكاران ( برطبق پژوهش انجام شده توسط
- ركتگردد. شبندي ميها به دو گروه تقسيماز ميانه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري، شركت

ا ب هايهايي كه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري آنها بزرگتر از عدد ميانه باشد، را شركت
دامه بندي نموده و در اسيمهاي با فرصت رشد پايين تقفرصت رشد بالا و گروه ديگر را شركت

  ها مورد رسيدگي قرار خواهد گرفت.مدل پژوهش به تفكيك هر يك از اين گروه

  )7رابطه(

AR�,� = α + β�ManOver�,� 	+ β�Size�,� 	+ β	Lev�,� 	+ β�ROA�,��� 	+
β�Volatility�,� 	+ ε�,�  

  )8رابطه(
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Return�,� = α + β�ManOver�,� 	+ β�Size�,� 	+ β	Lev�,� 	+ β�ROA�,��� 	+
β�Volatility�,� 	+ ε�,�  

  ):8) و (7در رابطه(

: بازده غيرعادي كسب شده در سال مالي مورد نظر و همچنين بازده غيرعادي كسب شده  �,���
در چهار ماهه پس از پايان سال مالي. يكبار بازده غيرعادي سالانه و يكبار نيز بازده غيرعادي 

  ش استفاده خواهد شد.چهار ماهه پس از پايان سال مالي در مدل پژوه

Return�,� بازده عادي ساليانه شركت :  

�
: يك متغير مجازي است و چنانچه مديريت شركت در سال گذشته داراي اطمينان  �,������
اختصاص داده  1بيش از حد بوده و در سال جاري فاقد اين ويژگي است، به اين متغير مقدار 

خواهد شد و در غير اين صورت مقدار صفر داده خواهد شد. لازم به ذكر است كه با توجه به 
اي شناسايي اطمينان بيش از حد مديريت، مدل پژوهش دو بار و هر وجود دو معيار مختلف بر

  گيرد.بار به صورت جداگانه هر يك از اين متغير مورد بررسي قرار مي

  

  يافته هاي پژوهش -4
 
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش  -1-4

  .باشدشرح جدول زير ميآمار توصيفي پژوهش حاضر به 

 

  : آمار توصيفي تغيرهاي پژوهش 1 نگاره

ضريب 
 كشيدگي
Kurtosi

s 

ضريب 
  چولگي

Skewness  

  متغيرهاي  نمونه  ميانگين  ميانه  انحراف معيار  بيشينه  كمينه

  پژوهش

Minimu
m  

Maximu
m  

Std. 
Deviation  

Median  Mean  
    

938/6  646/2  857/0-  324/5  247/1  192/0-  213/0  1380  AR  

604/7  768/2  520/0-  486/6  387/1  126/0  594/0  1380  Return  

000/1 000/0  959/2  226/2  335/0  000/0  128/0  1380  ManOver  

000/1 000/0  550/2  132/2  342/0  000/0  136/0  1380  ManOver  

199/1  707/0  265/4  298/8  609/0  874/5  917/5  1380  Size  

319/3  915/1  001/0  419/0  094/0  052/0  087/0  1380  Size  

577/1  504/0  340/0-  631/0  128/0  101/0  118/0  1380  ROA  

539/4  151/2  024/0  034/1  215/0  130/0  211/0  1380  Volatility  

183/2  533/1  749/0  463/3  595/0  284/1  466/1  1380  Growth  

  

)، كه با ARتوان مشاهده نمود؛ ميانگين بازده اضافي كسب شده (همانطور كه در جدول فوق مي
 213/0استفاده از تفاوت بازده سهام و بازده مورد انتظار مورد سنجش قرار گرفته، برابر با 
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هاي نمونه بازده اضافي (نسبت به بازده مورد انتظار) دهد شركتباشد. اين نتيجه نشان ميمي
) و ضريب كشيدگي 646/2اند. نتايج ضريب چولگي (درصدي را در سال كسب نموده 21حدود 

ت به باشد كه در ادامه نسباين متغير بيانگر نرمال نبودن احتمالي توزيع اين متغير مي )938/6(
هام دهد كه ميانگين بازده سنرمال سازي اين متغير اقدام گرديد. ديگر نتايج بدست آمده نشان مي

)Return  هدهد متوسط بازده كسب شده طي دورباشد كه اين نتيجه نشان ميمي 594/0)، برابر با 
درصد بوده است. لازم به ذكر است كه بالا بودن اين مقدار به  60ساله پژوهش نزديك به  10

اند، بطوري كه متوسط بازده كسب نموده 1392ها در سال ايست كه شركتدليل بازده فوق العاده
هاي پژوهش (بدون احتساب درصد بوده و ميانگين بازده در مابقي سال 367سال مذكور برابر با 

) و ضريب كشيدگي 768/2بوده است. مقادير ضريب چولگي ( 252/0) برابر با 1392سال 
ازي س) اين متغير، بيانگر نرمال نبودن احتمالي توزيع اين متغير است كه نسبت به نرمال604/7(

تغير دهد كه متوسط ماين متغير نيز اقدام و رفع مشكل گرديد. ديگر نتايج بدست آمده نشان مي
) بر اساس ManOverغيير نگرش از مديريت با اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي (مجازي ت

گذاري بيشتر از رشد فروش دوره معيار نخست سنجش اطمينان بيش از حد مديريت (سرمايه
باشد و مقدار اين متغير بر اساس معيار دوم سنجش اطمينان بيش از مي 128/0گذشته) برابر با 

باشد. نتايج بدست آمده مي 136/0گذاري بيشتر از ميانگين صنعت) برابر با حد مديريت (سرمايه
درصد و بر اساس معيار دوم  13دهد كه به ترتيب بر اساس معيار نخست در نزديك به نشان مي

هاي نمونه، تغيير نگرش از مديريت با اطمينان بيش از حد به مديريت درصد از شركت 14حدوداً 
  اند.ودهمنطقي را تجربه نم

  

هاي اول و دوم بر اساس معيار نخست سنجش اطمينان بيش از نتايج آزمون فرضيه -2-4
  حد مديريت

  

در اين بخش تاثير تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت به مديريت منطقي بر بازده 
د هاي رشهاي با فرصتهاي رشد بالا و شركتهاي با فرصتغيرعادي سهام(به تفكيك شركت

قرار گرفته است. بدين منظور ابتدا هاي اول و دوم پژوهش مورد بررسي پايين) به عنوان فرضيه
اس هاي نمونه بر اسها مورد بررسي قرار گرفته است و سپس شركتمدل پژوهش در كليه شركت

هاي رشد مورد بررسي قرار گرفته تا بدين ترتيب در خصوص فرضيه اول و دوم وضعيت فرصت
فاده از ها با استبازده سهام شركت تاثيرمتغيرهاي مستقل بر براي آزمونرنظر گردد. پژوهش اظها

آزمون  سپسو ليمر  Fهاي ابتدا آزمونقبل از هر چيز  هاي تركيبي،مدل رگرسيون مبتني بر داده
برابر مقدار آماره اين آزمون هاسمن جهت تعيين الگوي مناسب جهت برازش مدل انجام شده كه 

اثرات  و اين بدان معناست كه الگوي مدل، داراي است 999/0 آن سطح معناداري و 656/0با 
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گرفته  مورد تجزيه و تحليل قرارتجميعي بنابراين مدل پژوهش با استفاده از الگوي نيست. ثابت 
  :است

  

  

  و هاسمن جهت تعيين نوع الگوي مدل نخست پژوهش F: نتايج آزمون  2 نگاره

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداري  نتيجه

 ليمر Fآزمون 656/0 999/0 هاي تركيبي ( عدم وجود اثرات ثابت )وجود الگوي داده

 آزمون هاسمن  181/22 001/0 -

 

 بر اساس معيار اول بيش اطميناني-: نتايج بدست آمده از ضرايب  مدل اول پژوهش 3 نگاره
 

 متغيرهاي مدل

 

 

 كليه شركت ها

 

 تفكيك وضعين فرصت هاي رشد شركتنتايج به 
 

 فرصت رشد بالا
 

 فرصت رشد پايين
 

C 124/3- 919/1- 075/1- 
 

002/0 055/0 283/0 
ManOver 6/1 013/2 248/0 
 

11/0 045/0 804/0 
Size 338/0 27/0 106/1 
 

735/0 787/0 916/0 
Lev 148/2- 017/1- 618/1- 
 

032/0 31/0 106/0 
ROA 527/0- 118/0 256/1- 
 

338/0 906/0 21/0 
Volatility 72/89 772/44 412/64 
 

 

000/0 000/0 000/0 
F 713/210 286/106 684/105 
Sig. 000/0 000/0 000/0 
R Square 518/0 522/0 52/0 
 
Durbin Watson

 

179/0 221/2 167/2 
    

  

و سطح  713/210مدل برابر با  Fدهد كه مقدار آماره فوق نشان مي از نگاره نتايج بدست آمده 
- باشد  كه اين نتيجه بدست آمده نشان دهنده معناداري مدل ميمي 000/0معناداري آن برابربا 

ت هاي با فرصهاي با فرصت رشد بالا و شركتباشد.نتايج بدست آمده از اين آزمون درشركت
يب ضر فوقمطابق نتايج بدست آمده از جدول  رشد پايين نيز نشان دهنده معناداري مدل است.
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درصد از تغييرات متغير وابسته  52حدود است و اين بدان معناست كه  518/0تعيين مدل برابر با 
  گردد.توسط متغيرهاي مستقل بيان مي

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
دهد كه مقدار آماره هاي رشد بالا نشان ميهاي با فرصت) در شركتManOverمديريت منطقي(

t  است. اين بدان معناست كه در 045/0و  013/2و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با
ها از اطمينان بيش از حد به نگرشي هاي با فرصت رشد بالا كه نگرش مديريت در آنشركت

غيير دهد كه اين تبازده غيرعادي سهام افزايش يافته است و اين نشان مينمايد، منطقي تغيير مي
 پس فرضيه نخست پژوهشوضعيت بر خلاف انتظار منجر به افزايش بازده غيرعادي شده است 

اي با همبني بر اينكه تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت به مديريت منطقي در شركت
 %95گردد، در سطح اطمينان هش بازده غيرعادي سهامداران ميهاي رشد بالا، منجر به كافرصت
  شود. رد مي

  

نگرش مديريت از اطمينان بيش ازحد به نتايج بدست آمده درخصوص تاثيرگذاري تغيير  -
و  tدهد كه مقدار آماره ) در شركتهاي با فرصت رشد پايين نشان ميManOverمديريت منطقي(

است.اين نتيجه بيانگر تاثير مثبت  804/0و  248/0يب برابر با سطح معناداري اين متغير به ترت
نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي بر بازده غير عادي تغيير معناي اما بي

ه بنابراين فرضيه دوم پژوهش مبني بر اينكباشد. هاي رشد پايين ميهاي با فرصتسهام در شركت
اي رشد ههاي با فرصتاز حد مديريت به مديريت منطقي در شركتتغيير وضعيت اطمينان بيش 

  شود. رد مي %95گردد، در سطح اطمينان پايين، منجر به افزايش بازده غيرعادي سهامداران مي

  

بر اساس معيار دوم سنجش اطمينان بيش از حد  هاي اول و دومنتايج آزمون فرضيه -3-4
  مديريت

  

رسي تاثير تغيير نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت اين بخش پژوهش مجدداً به بر
هاي رشد براساس هاي مختلف از لحاظ فرصتمنطقي بر بازده غيرعادي سهامداران در شركت

نشان  ليمر Fتايج آزمون ن. گذاري بيشتر از ميانگين صنعت پرداخته استمعيار دوم يعني سرمايه
بنابراين و ، است 999/0 آن سطح معناداري و 327/0برابر با مقدار آماره اين آزمون دهد كه مي

 :استگرفته مورد تجزيه و تحليل قرار تجميعي مدل پژوهش با استفاده از الگوي 

 

  و هاسمن جهت تعيين نوع الگوي مدل نخست پژوهش بر اساس معيار دوم F: نتايج آزمون  4 نگاره

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداري   نتيجه

 ليمر Fآزمون 327/0 999/0 هاي تركيبي ( عدم وجود اثرات ثابت )وجود الگوي داده
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  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 16

 آزمون هاسمن 025/22 001/0 -

 

  بر اساس معيار دوم  بيش اطميناني -: نتايج بدست آمده از ضرايب متغيرهاي مدل اول 5 نگاره
 

 متغيرهاي مدل

 

 

 كليه شركت ها

 

 به تفكيك وضعين فرصت هاي رشد شركتنتايج 
 

 فرصت رشد بالا
 

 فرصت رشد پايين
 

C 113/3- 774/1- 094/1- 
 

002/0 077/0 274/0 
ManOver 468/1 407/0 644/1 
 

142/0 684/0 101/0 
Size 266/0 091/0 089/0 
 

790/0 928/0 929/0 
Lev 119/2- 975/0- 710/1- 
 

034/0 330/0 088/0 
ROA 399/0- 479/0 325/1- 
 

690/0 632/0 186/0 

Volatility 738/89 216/43 397/64 

 
  000/0 000/0 000/0 
F 762/210 302/105 306/106 
Sig. 000/0 000/0 000/0 
R Square 518/0 519/0 509/0 
 
Durbin Watson 
 

181/2 223/2 168/2 
    

  

  دهد كه:فوق نشان مي نگارهنتايج بدست آمده از 

باشد كه اين مي 000/0و سطح معناداري آن برابر با  762/210مدل برابر با  Fمقدار آماره  -
باشد و بيانگر آن است كه بين متغيرهاي پژوهش نتيجه بدست آمده نشان دهنده معناداري مدل مي

 فوقول مطابق نتايج بدست آمده از جد رابطه معناداري وجود دارد و مدل پژوهش معنادار است.
درصد از تغييرات متغير  52حدود است و اين بدان معناست كه  518/0ضريب تعيين مدل برابر با 

  گردد. وابسته توسط متغيرهاي مستقل بيان مي

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
دهد كه مقدار آماره اي رشد بالا نشان ميههاي با فرصت) در شركتManOverمديريت منطقي(

t  باشد. اين نتيجه بيانگر تاثير مي 684/0و  407/0و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با
نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي بر بازده تغيير معناي مثبت اما بي
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  17/بر بازده سهام يمنطق تيريبه مد بيش اطمينانياز  تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررس

هد دباشد. نتيجه بدست آمده نشان ميبالا ميهاي رشد هاي با فرصتغيرعادي سهام در شركت
فرضيه نخست پژوهش مبني بر اينكه تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت به مديريت كه 

دد، گرهاي رشد بالا، منجر به كاهش بازده غيرعادي سهامداران ميهاي با فرصتمنطقي در شركت
  شود. رد مي %95مجدداً در سطح اطمينان 

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به دست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير نتايج ب -
 tدهد كه مقدار آماره هاي با فرصت رشد پايين نشان مي) در شركتManOverمديريت منطقي(

باشد. اين نتيجه بيانگر تاثير مي 101/0و  644/1و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با 
نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي بر بازده تغيير ي معنامثبت اما بي

هد دباشد. نتيجه بدست آمده نشان ميهاي رشد پايين ميهاي با فرصتغيرعادي سهام در شركت
فرضيه دوم پژوهش مبني بر اينكه تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت  به مديريت كه 

هاي رشد پايين، منجر به افزايش بازده غيرعادي سهامداران هاي با فرصتمنطقي در شركت
   شود.رد مي %95گردد، مجدداً در سطح اطمينان مي

  

هاي سوم و چهارم بر اساس معيار نخست سنجش اطمينان بيش فرضيهنتايج آزمون  -4-4
  از حد مديريت

  

ي بر مديريت منطقدر اين بخش پژوهش تاثير تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت به 
هاي رشد هاي با فرصتهاي رشد بالا و شركتهاي با فرصتبازده سهام (به تفكيك شركت

هاي سوم و چهارم پژوهش مورد بررسي قرار خواهد هاي نمونه به عنوان فرضيهپايين) در شركت
س پها مورد بررسي قرار گرفته است و سگرفت. بدين منظور ابتدا مدل پژوهش در كليه شركت

تايج آزمون ن  هاي رشد مورد بررسي قرار گرفته است.هاي نمونه بر اساس وضعيت فرصتشركت
F 999/0 آن سطح معناداري و 390/0برابر با مقدار آماره اين آزمون دهد كه نشان مي ليمر 

ا . بنابراين مدل پژوهش بنيستاثرات ثابت  و اين بدان معناست كه الگوي مدل، داراي، باشدمي
  است:گرفته مورد تجزيه و تحليل قرار  تجميعياستفاده از الگوي 

  

  و هاسمن جهت تعيين نوع الگوي مدل دوم پژوهش بر اساس معيار نخست F: نتايج آزمون  6 نگاره

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداري  نتيجه

 ليمر Fآزمون 390/0 999/0 ثابت )هاي تركيبي ( عدم وجود اثرات وجود الگوي داده

 آزمون هاسمن 255/30 000/0 -

  

 بر اساس معيار نخست اطمينان بيش از حد مديريت -: نتايج بدست آمده از مدل دوم  7 نگاره 
 نتايج به تفكيك وضعين فرصت هاي رشد شركت  
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 متغيرهاي مدل

 

 كليه شركت ها

 

 فرصت رشد بالا
 

 فرصت رشد پايين
 

C 161/1- 774/1- 640/0-  
 

246/0 253/0 522/0 

ManOver 050/2 654/2 979/1 
 

041/0 008/0 048/0 
Size 421/0 547/0 273/0 
 

674/0 584/0 785/0 
Lev 613/1- 142/1- 887/0- 
 

107/0 254/0 375/0 
ROA 178/1 524/0 644/0- 
 

239/0 600/0 520/0 

Volatility 920/81 792/40 994/59 
 
  000/0 000/0 000/0 
F 188,962 491/94 230/96 
Sig. 000/0 000/0 000/0 
R Square 491/0 492/0 497/0 
 
Durbin Watson 
 

181/2 211/2 166/2 
    

  

و سطح 962/188مدل برابر با  Fدهد كه مقدارآماره فوق نشان مي از نگاره نتايج بدست آمده 
- كه اين نتيجه بدست آمده نشان دهنده معناداري مدل مي باشدمي 000/0معناداري آن برابر با 

ت هاي با فرصهاي با فرصت رشد بالا و شركتباشد. نتايج بدست آمده از اين آزمون در شركت
ريب ض فوقمطابق نتايج بدست آمده ازجدول باشد.رشد پايين نيز نشان دهنده معناداري مدل مي

درصد از تغييرات متغير وابسته 49حدود ست و اين بدان معناست كه ا491/0تعيين مدل برابر با 
  گردد. توسط متغيرهاي مستقل بيان مي

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
دهد كه مقدار آماره هاي رشد بالا نشان ميهاي با فرصت) در شركتManOverمديريت منطقي(

t  باشد. اين بدان معناست كه مي 008/0و  654/2و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با
هاي با فرصت رشد بالا كه تغيير نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نگرش در شركت

ژوهش فرضيه سوم پاند، بازده عادي سهام آنها افزايش يافته است. بنابراين منطقي را تجربه كرده
اي با هبني بر اينكه تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت  به مديريت منطقي در شركتم

رد  %95گردد، در سطح اطمينان هاي رشد بالا، منجر به كاهش بازده عادي سهامداران ميفرصت
  شود. مي
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  19/بر بازده سهام يمنطق تيريبه مد بيش اطمينانياز  تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررس

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
و  tدهدكه مقدارآماره هاي با فرصت رشد پايين نشان مي) درشركتManOverيريت منطقي(مد

است. اين نتيجه بدان معناست كه در 048/0و 979/1سطح معناداري اين متغيربه ترتيب برابربا 
ها ازاطمينان بيش ازحد به نگرش هاي با فرصت رشد پايين كه نگرش مديريت درآنشركت

كه اين تغيير  دهدها افزايش يافته است و اين نشان مي، بازده عادي سهام آنمنطقي تغيير نموده
وضعيت مطابق انتظارمنجر به افزايش بازده عادي شده است. بنابراين فرضيه چهارم پژوهش مبني 

-با فرصت هايبر اينكه تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت  به مديريت منطقي در شركت

رد  %95در سطح اطمينان  گردد،منجر به افزايش بازده عادي سهامداران ميهاي رشد پايين، 
  شود. نمي

  

هاي سوم و چهارم براساس معياردوم سنجش بيش اطميناني فرضيهنتايج آزمون  -5-4
  مديريت

  

در اين بخش پژوهش مجدداً به بررسي تاثير تغيير نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به 
انگين گذاري بيشتر از ميبازده عادي سهامداران براساس معيار دوم يعني سرمايهمديريت منطقي بر 

مقدار آماره اين آزمون دهد كه در جدول بالا نشان مي ليمر Fتايج آزمون صنعت بوده است. ن
 و اين بدان معناست كه الگوي مدل، داراي، است 999/0 آن سطح معناداري و 396/0برابر با 

ليل قرار مورد تجزيه و تحتجميعي بنابراين مدل پژوهش با استفاده از الگوي . نيستاثرات ثابت 
  است:گرفته 

  

  و هاسمن جهت تعيين نوع الگوي مدل دوم پژوهش بر اساس معيار دوم F: نتايج آزمون  8 نگاره

 نوع آزمون آماره آزمون سطح معناداري  نتيجه

 ليمر Fآزمون 396/0 999/0 ثابت )هاي تركيبي ( عدم وجود اثرات وجود الگوي داده

 آزمون هاسمن 082/30  000/0 -

 

بر اساس معيار دوم اطمينان بيش  -: نتايج بدست آمده از ضرايب متغيرهاي مدل دوم پژوهش 9 نگاره 
  از حد مديريت

 

 متغيرهاي مدل

 

 

 كليه شركت ها

 

 نتايج به تفكيك وضعين فرصت هاي رشد شركت
 

 بالافرصت رشد 
 

 فرصت رشد پايين
 

C 081/1- 910/0- 657/0- 
 

280/0 363/0 511/0 

ManOver 561/1 527/0 999/1 
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119/0 598/0 046/0 

Size 318/0 313/0 254/0 
 

751/0 754/0 800/0 
Lev 563/1- 083/1- 964/0- 
 

118/0 279/0 336/0 
ROA 361/1 988/0 715/0- 
 

174/0 323/0 475/0 
Volatility 913/81 347/39 940/59 
 

 

000/0 000/0 000/0 
F 962/188 491/94 230/96 

Sig. 000/0 000/0 000/0 
R Square 491/0 492/0 497/0 
 
Durbin Watson
 

181/2 211/2 166/2 
    

  

سطح و  726/188مدل برابر با  Fدهد كه مقدار آماره فوق نشان مي نگارهنتايج بدست آمده از 
 باشددهنده معناداري مدل ميباشدكه اين نتيجه بدست آمده نشانمي 000/0معناداري آن برابر با 

وبيانگرآن است كه بين متغيرهاي پژوهش رابطه معناداري وجود دارد و مدل پژوهش معنادار 
ت هاي با فرصهاي با فرصت رشد بالا و شركتاست. نتايج بدست آمده از اين آزمون در شركت

ريب ض فوقمطابق نتايج بدست آمده از جدول  باشد.رشد پايين نيز نشان دهنده معناداري مدل مي
درصد از تغييرات متغير وابسته  49حدود است و اين بدان معناست كه  490/0تعيين مدل برابر با 

  گردد. توسط متغيرهاي مستقل بيان مي

مديريت از اطمينان بيش از حد به نگرش نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
دهد كه مقدار آماره هاي رشد بالا نشان ميهاي با فرصت) در شركتManOverمديريت منطقي (

t  باشد. اين نتيجه بيانگر تاثير مي 598/0و  527/0و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با
ادي از حد به مديريت منطقي بر بازده عنگرش مديريت از اطمينان بيش تغيير معناي مثبت اما بي

كه فرضيه سوم پژوهش مبني بر اينباشد. بنابراين هاي رشد بالا ميهاي با فرصتسهام در شركت
هاي رشد هاي با فرصتدر شركت تغيير وضعيت اطمينان بيش ازحد مديريت به مديريت منطقي

  شود. رد مي %95در سطح اطمينان  گردد، مجدداًبالا، منجر به كاهش بازده عادي سهامداران مي

نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به نتايج بدست آمده در خصوص تاثيرگذاري تغيير  -
 tدهد كه مقدار آماره هاي با فرصت رشد پايين نشان مي) در شركتManOverمديريت منطقي (

باشد. اين نتيجه بيانگر تاثير مي 046/0و  999/1و سطح معناداري اين متغير به ترتيب برابر با 
نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت تغيير ) %95مثبت و معنادار (در سطح اطمينان 

ز باشد. تغيير وضعيت اهاي رشد پايين ميهاي با فرصتمنطقي بر بازده عادي سهام در شركت
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  21/بر بازده سهام يمنطق تيريبه مد بيش اطمينانياز  تيرينگرش مد رييتغ ريتاث يبررس

 يش بازده عادي سهام شده كهاطمينان بيش از حد به مديريت منطقي مطابق انتظار منجر به افزا
دهد كه فرضيه چهارم پژوهش مبني بر اينكه تغيير وضعيت اطمينان نتيجه بدست آمده نشان مي

ش هاي رشد پايين، منجر به افزايهاي با فرصتبيش از حد مديريت  به مديريت منطقي  در شركت
  شود.رد نمي %95گردد، مجدداً در سطح اطمينان بازده عادي سهامداران مي

  

  :  خلاصه نتايج بدست آمده از فرضيات پژوهش  10 نگاره

نتايج فرضيات بر اساس معيار سنجش   شرح فرضيه  رديف
  اطمينان بيش از حد مديريت

گذاري سرمايه
  بيشتر از فروش

گذاري سرمايه
بيشتر از ميانگين 

  صنعت

تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به  فرضيه اول:  1
هاي رشد بالا، هاي با فرصتمديريت منطقي) در شركت

 گردد.منجر به كاهش بازده غيرعادي سهامداران مي

  رد فرضيه  رد فرضيه

تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت (به فرضيه دوم:   2
 ،هاي رشد پايينهاي با فرصتمديريت منطقي) در شركت

 گردد.منجر به افزايش بازده غيرعادي سهامداران مي

  رد فرضيه  رد فرضيه

تغيير وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت  فرضيه سوم:  3
، هاي رشد بالاهاي با فرصت(به مديريت منطقي) در شركت

 گردد.منجر به كاهش بازده عادي سهامداران مي

  رد فرضيه  رد فرضيه

وضعيت اطمينان بيش از حد مديريت تغيير فرضيه چهارم:   4
هاي رشد هاي با فرصت(به مديريت منطقي) در شركت

 گردد.پايين، منجر به افزايش بازده عادي سهامداران مي

  عدم رد فرضيه  عدم رد فرضيه

  

 گيري و پيشنهادهانتيجه -5
 
 هاي در تئوريهم  كه است مدرن مالي مفاهيم مهمترين از يكي اعتمادي، فرا يا نياطميناشبي

تا تاثير تغيير وضعيت سعي شد  پژوهش در اينلذا دارد.  ايويژه جايگاه روانشناسي هم و مالي
و نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد (بر اساس معيارهاي مختلف سنجش اطمينان بيش از 

مورد  حد مديريت) به مديريت منطقي، بر بازده عادي و بازده غيرعادي سهام (مازاد بر بازده
 هاي بورسبا استفاده ازيك نمونه از شركتهاي رشد انتظار سهام) بر اساس وضعيت فرصت

  بررسي گردد. 1393الي  1385هاي اوراق بهادار تهران در فاصله سال

دهد كه تغيير نگرش نشان ميهاي آماري بكارگيري شده نتايج بدست آمده از روشمجموع 
ي به رويكرد مديريت منطقي، تاثيري مثبت بر بازده سهام و مديريت از رويكرد با بيش اطمينان

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 22

و منجر به افزايش بازده عادي  هاي مورد بررسي داشته استنيز بازده غيرعادي سهام در شركت
  و افزايش بازده غيرعادي (اضافي) سهام شده است.

يير نگرش تغدهد كه با نتايج بدست آمده درخصوص تاثيرگذاري تغيير نگرش مديريت نشان مي
هاي هاي با فرصتمديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي، بر خلاف انتظار، در شركت

 ايم. ازديگر نتايج بدسترشد بالا، شاهد افزايش بازده عادي و افزايش بازده غيرعادي سهام بوده
 منطقي، در دهد كه با تغيير نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريتآمده نشان مي

ايم؛ هرچند كه اين هاي با فرصت رشد پايين، شاهد افزايش بازده غيرعادي سهام بودهشركت
ه باشد كافزايش از لحاظ آماري معنادار نبوده است. همچنين نتايج بدست آمده حاكي از اين مي

ت رشد هاي با فرصبا تغيير نگرش مديريت از اطمينان بيش از حد به مديريت منطقي، در شركت
 هاي رشدهاي با فرصتپايين، به شكل معناداري منجر به افزايش بازده عادي سهام در شركت

  .پايين شده است

ساير نتايج بدست آمده در خصوص متغيرهاي كنترلي تاثيرگذار بر بازده عادي و غيرعادي سهام 
ه و با افزايش ا داشتبيانگر آن است كه متغير ريسك بازده سهام بيشترين تاثير را بر اين متغيره

  ايم.هاي نمونه بودهريسك بازده، شاهد افزايش بازده عادي و بازده غيرعادي در شركت

 14) و جنسن و مك لينگ 2015ايير و همكاران ( هاياين پژوهش از لحاظ محتوي با پژوهش

  ) مطابقت دارد.2008(

كمپل و مدل  استفاده ازاطميناني با ) بيش2015ايير و همكاران ( پژوهشبر طبق 
مشاهدات  به طورخلاصه است.گيري شده اندازه  2011 تا 1992 )در طي دوره2011(همكارانش

اطميناني است به طورمتوسط داراي ؛ مديري كه داراي ويژگي شخصيتي بيشدهديسهام نشان م
 ارديليم 14,5ط روش متوسف ي نسبت به مديران منطقي بادلار بالاتر ارديليم 16,7فروش  نيانگيم

ارزش بازار به  بالاتري در دو نسبت نيانگيماطميناني داراي همچنين مدير بيش .هستند دلار
كه اين نسبتباشد در حاليمي %14,1ها ييدارابه بازده  و نسبت 1,327  ييدارا يارزش دفتر

 ،اطمينانشيب رانيمداست. به عبارت ديگر  %10,7و 1,039ها براي مدير منطقي به ترتيب برابر با 
و، به ر نيا . ازانديي كسب كردهعقلا رانيبالاتر، و فروش بالاتر نسبت به مد ROAاهرم كمتر، 

 ندكنيم تيارزش فعال شيافزا يهاتيدر فعالدر اين پژوهش  طمينانابيش رانيرسد كه مدينظرم
ي رشد هايشركتدارندگان اوراق قرضه در و سهام و باعث حفظ ارزش براي حقوق صاحبان 

  گردند.مي

) در پژوهشي به بررسي تاثير ساختار سرمايه ، ساختار مالكيت و 2008( جنسن  و مك لينگ 
ها مبين اين بود كه اهرمسياست تقسيم سود در ايجاد ارزش براي شركت پرداختند. خلاصه يافته

هايي كه ارزش شركتهايي كه فرصت رشد بيشتري دارند، رابطه منفي و با مالي با ارزش شركت
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فرصت رشد كمتري دارند، رابطه مثبت دارد. علاوه بر اين، يافته ها نشان داد كه بين ساختار 
 مالكيت و ارزش شركت ، ارتباط غير خطي وجود دارد. 

توان به  هاي انجام شده در ايران ميهمچنين ازمقايسه نتايج پژوهش حاصله با نتايج پژوهش
  رد :زير اشاره كهاي پژوهش

 )1394( نيكبخت و قاسمي) و 1394صالحي () ، مام1395پژوهش مورد نظر با پژوهش داوري(
بين اعتماد بيش از حد مديران و بازده غيرعادي ها مطابقت دارد به اين صورت كه در اين پژوهش

سرمايه همچنين و ندارد تأثير سهام بازده بر ايهسرماي مخارجو  سهام رابطه معناداري وجود دارد
اما پژوهش مورد نظر با پژوهش  .دارد دار معني و مثبت تأثير سهام بازده بر حد از بيش گذاري

 مخارج و EPS معيار از دوبا استفاده مديريت  دمتغير اطمينان بيش از ح) كه 1394زاده (علي
اين بر طبق  گيرد مطابقت ندارد. علاوه برقرار مي سنجشمورد  عادي سهامبازده غير براي سرمايه

اعتماد هم باعث افزايش بازده سهام مديران بيش) ؛ 1396پژوهش انجام شده توسط رضاييان (
باعث  مديره باشد،اگر مديرعامل عضو هياتهمچنين  كنند.هم ريسك بيشتري تقبل مي شوند ومي

مل بيش رود. اما اگر مديرعاشود و ريسك غيرسيستماتيك شركت بالا ميافزايش بازده سهام مي
 .مديره باشد، تاثير منفي بر بازده و ريسك غيرسيستماتيك شركت داردو عضو هيات اطمينان

 هاي مد نظردر كنارگذاري درشركتشود، براي سرمايهگذاران توصيه ميلذا به سرمايه

هاي نامهها و پرسشهاي شخصيتي مديران شركت،با توجه به مدلسايراطلاعات، به ويژگي
هاي خود در مورد شركت مورد نظراين مساله مهم را مدنظر توجه نمايند و در ارزيابيمناسب، 

تخاب گردد كه در هنگام انها توصيه ميقرار دهند. با توجه به نتيجه تحقيق حاضر به مجامع شركت
هاي شخصيتي مديران داشته باشند زيرا براساس اي به ويژگيها توجه ويژههيئت مديره شركت

ها تاثيرات شگرفي بر وضعيت مالي وعملياتي شركت گياي بيشمار انجام شده اين ويژهپژوهش
  و از قبل آن واكنش بازار سرمايه دارد.
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