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  حسابداري مالي پژوهشي دانش -مجله علمي

  83-65 هايصفحه 1396زمستان ، 15)، پياپي 4شماره( -4دوره 

  ارزش شركتتأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر 

  ∗داريوش فروغي

  دانشيار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان

  نرگس موذني

  كارشناس ارشد مديريت مالي دانشگاه اصفهان

  
  چكيده
 ارزش شركت است. معيار ارزشتأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر  بررسيپژوهش اين هدف 

ز براي اندازه گيري اطمينان بيش ا .است بازده تعديل شده براساس ريسك و نوسان بازدهشركت 
حد مديريتي از دو معيار نسبت مخارج سرمايه اي ومازاد سرمايه گذاري استفاده شده است. در 

 1388پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازده زماني  شركت 90اين راستا داده هاي 
براي آزمون فرضيه هاي پژوهش از مدل رگرسيوني چند  .مورد تحليل قرار گرفت 1394الي 

دهد مي ها نشانهاي تركيبي استفاده شده است. نتايج حاصل از آزمون فرضيهمتغيره به روش داده
 .ستريسك مثبت و معني دار ا اساسبازده تعديل شده بر  تي بركه اثراطمينان بيش از حد مديري

 اريبر نوسان بازده با استفاده از مع يريتياز حد مد يشب يناناطمنتايج مؤيد آن است كه همچنين 
مازاد  ياربا استفاده از مع يندارد ول يمعنادار يرتأث ياز لحاظ آمار يا يهنسبت مخارج سرما

  دار است. يمثبت و معن  گذارييهسرما

  

اطمينان بيش از حد مديريتي ،مالي رفتاري، بازده تعديل شده بر مبناي  كليدي: گانواژ
  ريسك سهام، نوسان بازده سهام
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  مقدمه -1

هند شركت خواهاي اي بر سياستمديران هر شركت با توجه به اختياراتي كه دارند تأثير عمده
هاي دهند. در پژوهشكنند، نشان ميرا در ارزشي كه براي شركت ايجاد مينتيجه آن و  داشت

مالي رفتاري، ارتباط بين رفتارهاي مديريتي و واكنش شركت نسبت به اين رفتارها مورد توجه 
هاي سرمايه قرار گرفته است. در اين تحقيقات به بررسي تأثير رفتارهاي مديران، بر روي سياست

رده اي طيف گستي، تقسيم سود و ارزش شركت پرداخته شده است. به بياني، گذاري، تأمين مال
هاي شخصيتي مديران نيز جز عوامل مهم ويژگياز تصميمات شركت تحت تاثير مديريت است و 

هاي مهم شخصيتي مديران، اطمينان بيش از يكي از ويژگي، در تصميم گيري به حساب مي آيد 
). مديران داراي اطمينان بيش از حد، تمايل به بيش 1169: 0032، 1(برتراند و اسكوار حد است

هاي سرمايه گذاري دارند و هم چنين نسبت به هاي نقدي آتي پروژهاز حد برآورد نمودن جريان
 2008، 3؛ مالمندير و تيت34: 2002، 2ها خوش بين هستند. (هيتونعملكرد نهايي اين پروژه

هايي چون پرداخت سود تقسيمي كمتر توسط آن ها، ا ويژگي). اطمينان بيش از حد مديران ب23:
هاي نقدي، تأمين مالي خارجي كمتر، سرمايه گذاري حساسيت شان به سرمايه گذاري جريان

هاي مخرب ارزش شركت هدف در ادبيات موضوع نشان داده بالايشان در صنايع نوآور، ادغام
؛ مالمندير و تيت، 441: 2013همكاران، و  5؛ دشماخ2007و همكاران ، 4شود (بن ديويدمي

). هم چنين 1459: 2012و همكاران ،6؛ هرشليفر2011؛ مالمندير و همكاران، 2008و  2005
هاي مالي و حتي توان گفت مديران با اطمينان بيش از حد احتمال تقلب در ارائه صورتمي

ي مديريتي بالاتراست  هاي خوش بينانهنگرش دليلاحتمال وقوع اشتباه در گزارش سود به 
هاي مديران با شناسايي فرصت). اين 311: 2012، 8؛ اسچراند و زچمن1: 2015، 7(هربار و يانگ

سرمايه گذاري همراه با رشد در صنايع نوآوري چون پتروشيمي، گاز طبيعي و ارتباطات از طريق 
ها تتوانند اين فرصيها مهاي تحقيق و توسعه و پذيرش ريسك اين سرمايه گذاريافزايش هزينه

؛ 2012(هرشليفر و همكاران  دهندافزايش را  شركت بازده ورده را به ارزش براي شركت تبديل ك
توانند مي ١٠با كاهش مشكل سرمايه گذاري كمتر از حد همچنين). 89: 2016وهمكاران  9بهاراتي

هايي كه براي سهامداران ارزش شركت را بالا ببرند. زيرا يك مدير منطقي ريسك گريز در پروژه
دهد و اين كمبود سرمايه گذاري، ارزش داراي مطلوبيت است سرمايه گذاري كمتر از حد انجام مي

دهد در حالي كه مديران  ريسك گريز داراي اطمينان بيش از حد با تخمين شركت را كاهش مي
ا هايي رمايه گذاريها مشكل كمبود چنين سربالاي اطلاعات خصوصي خود پيرامون اين پروژه

. هدف اين ) 2737: 2008،  ١١(گول و تاكور .كاهش داده و براي شركت ارزش آفرين هستند
  ردازد.بپ تشرك اطمينان بيش از حد مديريتي برارزشپژوهش آن  است كه به بررسي تأثير 
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   و پيشينه پژوهش مباني نظري -2

در الگوي اقتصاد مالي سنتي ، فرض مي شود تصميم گيرندگان رفتار عقلايي دارند و همواره به 
مطالعات متعددي انجام ). 856: 2007دنبال حداكثر شدن مطلوبيت خود هستند ( هاكبارث ، 

دهد مديران همواره عقلايي رفتار نكرده و تحت تأثير اطمينان بيش از حد و گرفته كه نشان مي
شركت  هاي ماليبيني مفرط ممكن است تصميماتي اتخاذ كنند كه تأثير مهمي بر فعاليتخوش 

تواند اطمينان بيش از حد يك ويژگي شخصي است كه مي ).2007و همكاران،  ١٢بگذارد (بيكر
هاي به صورت اريب رفتاري و داشتن اعتقادات غير واقعي (مثبت) در رابطه با هر يك از جنبه

اطمينان بيش از حد مدير ). 2008،  ١٣شرايط عدم اطمينان تعريف شود (اسكالايك پيشامد در 
عامل به صورت مستعد بودن مدير عامل براي پيش بيني بسيار مثبت نتايج يا تخمين بيشتر از 

دهد كه ) نشان مي2738: 2008مطالعات گول وتاكور ( شود.حد احتمال وقوع نتايج تعريف مي
 ديران ارزش شركت را به دليل تخمين بيش از حد اطلاعاتشان كاهش مياطمينان بيش از حد م

ها در پروژه هشود در كسب اطلاعات كمتر سرمايه گذاري كرده و در نتيجدهد همچنين باعث مي
منجر  تواند تحت شرايطيالبته اطمينان بيش از حد مديريتي ميبيش از حد سرمايه گذاري كنند. 

نان پذيري به وسيله مديران با اطميركت گردد. براي مثال، انگيزه ريسكبه ايجاد منافعي براي ش
؛ 1735: 2011و همكاران   ١۴بيش از حد نسبت به ساير مديران داراي هزينه كمتري است (گروايز

ها شود تا آن)، چرا كه اطمينان بيش از حد مديران باعث مي695: 2011و همكاران   ١۵كمپل
؛ گول و 2011د ذهني خود، پايين تر تخمين بزنند (گروايز و همكاران نوسان را براساس برآور

). بنابراين مديران با اطمينان بيش از حد خود، متمايل به فعاليت در 2743: 2008تاكور
هاي با رشد مخاطره آميز هستند زيرا ريسك پذيري شان منجر به محافظه كاري كمتري شركت
) و ممكن است منجر به تصميمات بودجه 1735: 2011ان، گردد (گروايز و همكارها ميدر آن

هايي شود كه با ريسك بيشتري همراه است، بنابر اين مديران با اطمينان بندي براي سرمايه گذاري
پذيرند و در مقابل نوسان بازده سهام اين مديران بالاتر و برروي بيش ازحد ريسك بيشتري مي

  ).90: 2016هاراتي و همكاران ،ارزش شركت تأثيرگذار خواهد بود (ب

هاي همچنين مديران بدون اطمينان بيش از حد ارزش شركت را به خاطر رد كردن پروژه
دهند. اين بدين معني است كه دهد، كاهش ميسودآوري كه ثروت سهام داران را افزايش مي

ي ارزش منفي بر رو ميزاني از اطمينان مطلوب براي مديران ضروري و بيشتر يا كمتر از آن تأثير
، يكي از موضوعات ١۶نوسان بازده سهام ).2737: 2008 (شركت خواهد گذاشت( گول و تاكور

هاي اخير مورد توجه پژوهشگران بازار سرمايه در بازارهاي بحث برانگيز مالي است كه در سال
وسان پذيري ). دليل اين گرايش، به ارتباط بين ن2004، 17نوظهور قرار گرفته است (ليليداكيس
تصاد ها و همچنين كل اقها و تأثير آن بر عملكرد مالي شركتقيمت و به تبع آن بازده سهام شركت

برمي گردد. از طرف ديگر، سودمندي مطالعه نوسان پذيري بازده سهام از طرف سرمايه گذاران 
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در نظر  ها نوسان پذيري بازده سهام را به عنوان معياري از ريسكاز اين جهت است كه آن
توانند از اين معيار به عنوان ابزاري براي گيرند و همچنين خطي مشي گذاران بازار سرمايه ميمي

 ).3: 2008و همكاران،  ١٨اندازه گيري ميزان آسيب پذيري بازار سهام استفاده نمايند (ظفر
دهد كه اين عنصر اطمينان بيش از حد نشان مي و پژوهش هاي انجام شده در حوزه مرور ادبيات

هاي تأمين مالي و سرمايه گذاري هاي كليدي شركت از جمله سياستنقش اساسي در سياست
: 2016ها بر ارزش شركت تأثيرگذار خواهند بود. (بهاراتي و همكاران، كند كه اين سياستايفا مي

ند كنن است كه هيچ يك به صراحت اعلام نمي). اما نكته مهم در تمام تحقيقات ذكر شده اي89
گذارد، يعني آيا ارزش هاي ذكر شده چه تأثيري بر ارزش شركت ميانتخاب هر يك از سياست

دو  يدر ارتباط با ارزش شركت و اطمينان بيش از حد مديريت يابد؟شركت افزايش يا كاهش مي
ارائه شده است. آن ) 2012و همكاران(هرشليفر ديدگاه اصلي بيان شده است. ديدگاه اول توسط 

 ١٩سرمايه گذاري  رشدي با اطمينان بيش از حد مي توانندفرصت هايهستند كه مديران ها معتقد 
) 2014و همكاران (٢٠چن بيفزايند. ديدگاه دوم توسط را به بهره برداري رسانيده و به ارزش شركت

ان با اطمينان بيش از حد درصدد هستند تا مديرارائه شده است . در اين ديدگاه بيان مي شود كه 
هاي تحقيق و توسعه اي شركت شان، بازده غير عادي در آينده كسب نمايند، با افزايش هزينه
هاي تحقيق و توسعه اي براي تواند در سه علت ذكر نمود: اولاً افزايش هزينهدليل آن را مي

دوماً واكنش بازار به  خبر افزايش  عملكرد شركت در بلند مدت مفيد و سودمند خواهد بود.
ي هاي تحقيق و توسعه اهاي تحقيق  توسعه اي مثبت خواهد بود و دليل آخر اين كه، هزينههزينه

بر  تواند علاوهشود. چرا كه اين تحقيقات ميبه عنوان نوعي سرمايه گذاري بلند مدت تلقي مي
ه شركت اخبار نامشهودي نيز پيرامون اين هاي نقدي آيندايجاد اطلاعات مشهود در مورد جريان

هاي تحقيق و توسعه اي بر ها آشكار سازند. از اين رو به سه دليل ذكر شده افزايش هزينهجريان
  عملكرد شركت تأثير گذار خواهد بود.

شود و يا هاي رشدي جهت سرمايه گذاري شناخته مينكته مهم اين است كه زماني كه فرصت 
گردد براي ارزيابي و توسعه اي جهت انجام يك سرمايه گذاري برآورد مي هاي تحقيقهزينه

هاي سرمايه گذاري در نظر گرفته شود و بايد ريسك عملكرد شركت تنها نبايد بازدهي طرح
 و عملكرد بازده بر اساس ريسك تعديل گردد رفتهها نيز مد نظر قرار گايجاد شده در اين طرح
ارزيابي عملكرد در واقع آخرين مرحله از فرآيند مديريت ). 90: 2016(بهاراتي و همكاران، 

توان آن را به عنوان يك سازوكار كنترلي دانست (اسلامي سرمايه گذاري است كه مي
 شامل بعدي دو فرآيندي اوراق بهادار در گذاري سرمايه كه داشت توجه ). بايد1384بيدگلي،
 اگر كه هستند سكه يك روي دو عامل دو اين. باشدمي گذاري سرمايه بازده و ريسك ارزيابي

 رارق ارزيابي مورد را سكه روي دو هر بايد كند اتخاذ خصوص اين در تصميماتي بخواهد فردي
هاي توان صرفاً از طريق بازده به بررسي راه حلگرفتن ريسك نمي نظر در بدون بنابراين. دهد
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رد، ميزان بازده كسب شده به تناسب ريسك مختلف سرمايه گذاري پرداخت. در ارزيابي عملك
شود و بر اين اساس افزايش بازده تعديل شده براساس ريسك ملاك متحمل شده سنجيده مي

هاي تبيين ريسك كه نمايانگر بازده مورد باشد. لذا در ارزيابي عملكرد از مدلبرتري عملكرد مي
گردد (اسلامي بيدگلي و باشد، استفاده ميهاي ريسك دار ميانتظار سرمايه گذاران براي دارايي

). بنابراين گام نخست درسنجش و ارزيابي ارزش شركت، در نظر گرفتن عملكرد 1387خجسته، 
بازده تعديل شده بر مبناي ريسك سهام شركت است. ازآنجا كه افزايش ثروت سهام داران به 

به گونه اي عمل كند كه با كسب ها مطرح گرديده است، لذا شركت بايد عنوان هدف اصلي شركت
داران افزايش يابد. از سوي ديگر، بازده سهام در تصميم گيري هاي بازدهي مناسب ثروت سهام

اقتصادي سرمايه گذاران موثر خواهد بود، براين اساس شناخت عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام 
بهاراتي و همكاران  هاي سرمايه گذاري است.پژوهشاز مسائل مهم مطرح شده در فعاليت

دهد كه يكي از عوامل تأثيرگذار بر بازده سهام، اطمينان بيش از حد ) نشان مي89: 2016(
  مديريتي است.

هاي رشدي هاي تحقيق و توسعه اي و فرصتهم چنين اخبار منتشره پيرامون افزايش هزينه
رد و ميتواند مقدار بازدهي سرمايه گذاري و ريسكي كه ايجاد خواهد كرد بر روي بازدهي تأثير دا

را دچار تغيير و نوسان پذيري سازد و از آنجايي كه اطمينان بيش از حد يكي از مهمترين 
گذارد (دوئلمن و همكاران، هاي شخصيتي مديران است كه بر ريسك پذيري تأثير ميويژگي
ان ه مدير)و انگيزش مديران با اطمينان بيش از حد براي پذيرش ريسك نسبت ب157: 2015

) لذا به علت پذيرش 2008؛ گول و تاكور، 2013، ٢١ديگر كم هزينه تر است. (احمد و دوئلمن
هاي سرمايه گذاري توسط مديران با اطمينان بيش از حد امكان نوسان ريسك بالاتر در اين پروژه

رزش ارسد كه اين مسئله بر روي و تغيير بازدهي شركت شان بيشتر خواهد بود و به نظر مي
  ).91: 2016شركت هايشان تأثير گذار خواهد بود (بهاراتي و همكاران، 

  پيشينه پژوهش -2-1

به اين  »اطمينان مديران و بازده سهام«در پژوهشي تحت عنوان ) 2016بهاراتي و همكاران (
 وهام نوسان بازده س ، الاتراطمينان بيش از حد مديران باعث پذيرش ريسك بنتيجه رسيدند كه 

ي شود. شركت م ارزشبيشتر شده كه اين امر منجر به افزايش زده تعديل شده بر اساس ريسك با
عث كه مديران مطمئن با با بررسي صنايع مختلف به اين نتيجه دست پيدا كردندها همچنين آن

هاي فعال در صنايع غير هاي فعال در صنايع نوآور و شركتشركت هر دو گروهايجاد ارزش در
  وند. نوآور مي ش

اطمينان بيش از حد مديران و سررسيد «) در پژوهشي با عنوان 2016و همكاران ( ٢٢هانگ
د هاي كوتاه مدت با سررسيكه مديران با اطمينان بيش از حد، بدهي دريافتند »هاي شركت بدهي

هاي بلند مدت ترجيح داده و استفاده مي كنند. همچنين بيان نمودند ماهه را نسبت به بدهي 12
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هاي كوتاه مدت توسط مديران كه ريسك نقدينگي بالايي جهت ايفاي تعهدات و پرداخت بدهي
  با اطمينان بيش از حد پذيرفته مي شود.

هام ريسك سقوط س براطمينان بيش از حد مديريتي با بررسي تأثير ) 2015و همكاران ( 23كيم 
هاي سرمايه مديراني كه داراي اطمينان بيش از حد مي باشند، بازده ناشي از پروژه دريافتند

ها گذاري را بيش از حد برآورده نموده و برداشت نادرستي از ارزش فعلي خالص منفي اين پروژه
ها انباشت مي شود و منجر به ها بوده، در نتيجه اخبار بد اين پروژهداشته و به دنبال توجيه آن

  ك سقوط قيمت سهام مي شود. ريس

 هاياطمينان بيش از حد مديريتي و سياست«) در پژوهشي با عنوان 2013دشماخ و همكاران (
نشان دادند مديران با اطمينان بيش از حد، تامين مالي خارجي را گران مي بينند؛  »تقسيم سود

ذاري اي احتياجات سرمايه گبنابراين از طريق پايين آوردن ميزان سود تقسيمي، منابع مالي را بر
هاي با عدم اطمينان و اطمينان ها هم چنين نشان دادند در مورد شركتآتي استفاده مي كنند. آن

  بيش از حد، واكنش مثبت بازار به آگهي افزايش سود تقسيمي بيشتر است. 

ط و) در پژوهشي با بررسي تأثير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سق1396دارابي و زارعي (
قيمت سهام با تأكيد بر نقش تعديل كنندگي محافظه كاري حسابداري نشان دادند كه بيش اطميناني 
مديريت و محافظه كاري بر ريسك سقوط قيمت سهام تأثير دارد. همچنين محافظه كاري به 
عنوان متغير تعديل كننده ، اثر منفي بر تأثير بيش اطميناني مديريت بر ريسك سقوط قيمت سهام 

  ارد.د

) در پژوهشي به بررسي اثر بيش اطميناني مديريت بر كيفيت 1395واحديان و تاروردي (
گزارشگري مالي پرداختند كه نتايج پژوهش آنان بيان مي دارد كه بين معيار بيش اطميناني 
مديريت با معيارهاي خطاهاي برآورد اقلام تعهدي ارتباط مثبت و معني دار و بين بيش اطميناني 

ت با معيار هاي هموارسازي سود ارتباط مثبت و معني دار وجود دارد. به عبارت ديگر، مديري
وجود خصوصيت بيش اطميناني در مديريت منجر به كاهش كيفيت گزارشگري مالي از طريق 

  افزايش هموارسازي سود و كاهش كيفيت اقلام تعهدي مي شود. 

منتخب بر رابطه بين اطمينان بيش از حد  تأثير متغيرهاي با بررسي) 1395هاشمي و طباطبايي (
ي اطمينان بيش از حد مديريتي بر دقت پيش بين نشان دادند كه مديريتي و دقت پيش بيني سود

سود تأثير منفي و معنادار دارد. هم چنين ، خوشبينانه بودن پيش بيني سود سال گذشته و اختيار 
عني دار و دقت پيش بيني سود تاثير منفي و ممديريتي بر رابطه بين اطمينان بيش از حد مديريتي 

  اما افق زماني بر اين رابطه اثر مثبت و معني دار دارند.

شواهد تجربي از رابطه بين بيش اطميناني و بيش سرمايه با بررسي ) 1394حسني و زيقمي (
ثبتي م بيش اطميناني و بيش سرمايه گذاري رابطه معني دار وبين كه به اين نتيجه رسيدند  گذاري

اد ها نشان دهاي نمايندگي بر اين رابطه تاثير معني داري دارد. يافتههم چنين هزينه .وجود دارد
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طه هاي با هزينه نمايندگي پايين، رابهاي با هزينه نمايندگي بالا در مقايسه با شركتكه در شركت
  قوي تر بين بيش اطميناني و بيش سرمايه گذاري وجود دارد.

اطمينان بيش از حد مديريتي را بر محافظه كاري در پژوهشي تاثير ) 1393فلاح (نخبه فروغي و 
شرطي و غير شرطي بررسي نمودند. يافته هاي آن ها حاكي از آن است كه اطمينان بيش از حد 
مديريت موجب كاهش هر دو نوع محافظه كاري مي شود. به اين مفهوم كه مديران بيش از حد 

يش از حد و بدهي ها را كمتر از حد تخمين زده و همچنين درآمدها را به مطمئن ، دارايي ها را ب
   سرعت و زيان ها را با تأخير شناسايي مي كنند.

نشان مي دهد كه در ايران پژوهشي به  توجه به مباني نظري و بررسي پژوهش هاي انجام شده
ار نداده مورد بررسي قرطور مستقيم تأثير اطمينان بيش از حد مديريتي بر ارزش سهام شركت را 

است.از آن جايي كه ويژگي هاي شخصيتي مديران جز عوامل مهم در اتخاذ سياست هاي سرمايه 
گذاري شركت است كه مي تواند بر عملكرد و ارزش شركت تأثيرگذار باشد، لذا اين پژوهش 

ورس بدرصدد بررسي اثر ويژگي هاي شخصيتي بر عملكرد و ارزش شركت هاي پذيرفته شده در 
اوراق بهادار ايران بوده و درصدد آن هست كه نشان دهد آيا اثرگذاري اطمينان بيش از حد 

   مديران در ساختار اقتصادي ايران نيز مشابه اين اثرگذاري در ساير كشورها است يا خير؟.

  فرضيه هاي پژوهش -2-2

ركت ش مديريتي بر ارزشاين پژوهش درصدد پاسخ به اين سؤال است كه آيا اطمينان بيش از حد 
  تأثير دارد. لذا در اين راستا دو فرضيه تدوين شده است كه به شرح زير است :

  هد.د: اطمينان بيش از حد مديريتي، بازده تعديل شده بر اساس ريسك را افزايش مي1فرضيه 

  دهد.: اطمينان بيش از حد مديريتي، نوسان بازده سهام را افزايش مي2فرضيه 

  پژوهشروش  -3

با توجه به اينكه نتايج حاصل از اين پژوهش مي تواند در فرآيند تصميم گيري استفاده شود، اين 
پژوهش از لحاظ هدف كاربردي است. همچنين ، از آنجايي كه به دنبال ارزيابي ارتباط بين دو 

 و همبستگي است. براي جمع آوري مباني نظري –يا چند متغير است، از لحاظ ماهيت توصيفي 
هاي پژوهش از مدل متون موضوع پژوهش از روش كتابخانه اي و به منظور آزمون فرضيه

فاده شده ها استهاي تركيبي براي تجزيه و تحليل دادهرگرسيوني چند متغيره با استفاده از داده
هاي موردنيازو اطلاعات مالي به روش اسنادكاوي و از طريق مراجعه به صورت هاي است. داده

هاي شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار و بانك اطلاعاتي ره آورد نوين وسايتمالي 
، سازمان ٢۴اينترنتي مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار

و براي جمع بندي و انجام محاسبات و تجزيه و  26، شبكه كدال جمع آوري٢۵بورس اوراق بهادار
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 Stataافزار نرم 12و نسخه  Eviewsافزار نرم 8،نسخه  Excellا از نرم افزارهاي تحليل آن ه

  استفاده شده است.

  جامعه و نمونه آماري پژوهش -3-1

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماري اين پژوهش كليه ي شركت
متغيرهاي پژوهش از اطلاعات يك سال قبل  در نظر گرفته شده اند. از آنجايي كه براي محاسبه

جمع آوري و در  1394تا  1387نيز استفاده شده است، داده هاي مورد نياز براي دوره زماني 
انجام شد. روش نمونه برداري  1394تا  1388نهايت آزمون فرضيه ها در قلمرو زماني سال هاي 

ي جامعه كت هايرنظور كليه ي شدر اين پژوهش مبتني بر روش حذف سيستماتيك است، بدين م
  آماري كه داراي شرايط زير بوده اند، به عنوان نمونه انتخاب شده است:

 ها منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد.سال مالي آن -1

 طي بازه زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده باشند. -2

 مورد بررسي موجود و در دسترس باشد. هايهاي مورد نياز پژوهش براي شركتكليه داده -3

هاي سرمايه گذاري و واسطه گري مالي (بانك ها، سرمايه گذاري و ليزينگ) جز شركت -4
 نباشند.

ماهه محاسبه بازده (از اول مرداد تا  12ها طي دوره پژوهش، در دوره معاملات سهام آن -5
  ر تهران متوقف نشده باشد.ماه در بورس اوراق بهادا3پايان تير سال آينده) بيش از 

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان نمونه  90، تعداد بالابا اعمال شرايط 
  آماري انتخاب شدند.

  مدل هاي پژوهش -3-2

از رگرسيون چند ) 95: 2016آزمون فرضيه اول مطابق با پژوهش بهاراتي و همكاران ( براي 
 ) استفاده شده است. براي آزمون فرضيه اول از ضريب1شرح رابطه ( بهمتغيره و داده هاي تركيبي 

1β  درصد استفاده مي شود. چنانچه اين ضريب مثبت و معني دار باشد ،  95در سطح اطمينان
  فرضيه اول رد نخواهد شد.

  )1(رابطه   
���. ����,� = �� + ��������	�,��� + ��
���	′
	��,��� + ������.���,��� +������,��� + �	����,��� + �
��
�,��� + ������,��� + �������,��� +�
�����,��� + ��  

  كه در آن :

1-i,tRet.per =  بازده تعديل شده بر اساس ريسك كه از معيار(JENSEN)  براي اندازه گيري آن
  استفاده شده است.

1-i,tOverCon متغير ساختگي اطمينان بيش از حد مديريتي بوده كه از دو معيار = )i,t OverInv

i,t, CAPEX( .براي اندازه گيري آن استفاده شده است  
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1-i,tTobin's Q  = نسبت مجموع ارزش روز بازار سهام عادي شركتi  و ارزش دفتري كل
  t-1در پايان سال  iهاي شركت به ارزش دفتري كل دارايي iي شركت هابدهي

 1-i,tSALE.GR  =  درصد رشد سالانه كل فروش شركتi  1در سال-t   

1-i,tROA= هاي شركت نسبت سود عملياتي بر كل داراييi  1در سال-t 

1-i,tLEV  =هاي شركت ها بر ارزش دفتري دارايينسبت ارزش دفتري بدهيi 1در سال -t   

1-i,tRET  = ميانگين بازده ماهانه سهام شركتi  1در سال-t   

1-i,tAGE = سن شركتi  1در سال-t  

1-i,tSALE = فروش خالص شركتi  1در سال-t  

1-i,tCASH  = نسبت وجه نقد شركتi  1در سال-t  

) استفاده شده 2رابطه ()، 95: 2016براي آزمون فرضيه دوم مطابق پژوهش بهاراتي و همكاران (
استفاده مي شود. چنانچه درصد  95در سطح اطمينان  1β آزمون فرضيه دوم از ضريببراي است. 

   ، فرضيه دوم رد نخواهد شد.مثبت و معني دار باشداين ضريب 
  ) 2( رابطه

���. ����,� = �� + ��������	�,��� + ��
���	′
	��,��� + ������.���,��� +������,��� + �	����,��� + �
��
�,��� + ������,��� + �������,��� +�
�����,��� + ��  
  كه در آن:

i,tRet.vol  = نوسان بازده سهامi  در سالt   

  متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن ها -3-3

  وابسته پژوهش متغير -3-3-1

متغيرهاي وابسته اين پژوهش شامل بازده تعديل شده بر اساس ريسك و نوسان بازده سهام 
  باشد كه نحوه اندازه گيري آن به شرح زير است.مي

در اين پژوهش براي اندازه گيري بازده تعديل :  i,t(ret.per( بازده تعديل شده بر اساس ريسك
نيا ، طالب) 2009و همكاران ( 27كارلس ،) 1967شده بر اساس ريسك براساس پژوهش جنسن (

از معيار بازده تفاضلي جنسن يا آلفاي جنسن استفاده شده است. اين معيار ) 1387و همكاران (
) قابل 3و به شرح رابطه ( (CAPM)هاي سرمايه اي بر مبناي مدل قيمت گذاري دارايي

  گيري است.اندازه

�̅�� − ��� = �� + ����̅�� − ����+ ��� )                                                                  3رابطه (       

، كه ابتدا بازده ماهانه هر شركت طي t در دوره i: ميانگين بازده واقعي سهم     �,�� ، در اين رابطهكه 
بر اساس پژوهش حساس در اين پژوهش بازده سهام ، محاسبه و سپس ميانگين گرفته شد tدوره 

ماهه منتهي به پايان تير ماه سال  12) و براي دوره 4) مطابق رابطه (1394يگانه و حسن نژاد (
  .محاسبه شد ، كه مقادير بازده از نرم افزار ره آورد نوين استخراج شده استبعد 
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�� = �����������

����
)                                                                  4رابطه (   

، قيمت سهام  tP-1، قيمت سهام درپايان دوره،  tP، نرخ بازده سالانه سهام ،  iRكه در اين رابطه، 
  ، سود تقسيمي طي دوره Dدر ابتداي دوره ، 

 �� ه در طي دور هاي كوتاه مدت دولتيره سپردهبه : نرخ بازده بدون ريسك، كه بر مبناي نرخ 	
باشد اين نرخ نيز طبق رابطه شود. از آن جايي كه بازده هر شركت ماهانه ميپژوهش محاسبه مي

  گردد.) به صورت ماهانه تعديل مي5(

�� = (1 + �)�/�� − 1                                                                                             )   5رابطه (

 (i) هاي كوتاه مدت دولتي، به عنوان نرخ بازده بدون ريسكدر اين پژوهش، از نرخ بهره سپرده
هاي كوتاه مدت دولتي، از )استفاده شده است. به منظور استخراج نرخ بهره سپرده5در رابطه (

  هاي زماني اقتصادي بانك مركزي استفاده شده است. لاعات سريبانك اط

∶ �i  ) نشان دهنده بازده تعديل شده بر اساس ريسك شركت 1آلفاي جنسن، كه در رابطه (i  در
  است.  tسال 

β
i

) قابل محاسبه است. البته لازم به ذكر است 6، كه از طريق رابطه (i: ريسك سيستماتيك سهم 
براي محاسبه بتاي هر شركت بين بازده ماهانه هر شركت و بازده ماهانه كه در اين پژوهش 

  شاخص بورس اوراق بهادار تهران كوراريانس گرفته شد.

�� = ���(��,��)

�
��

�
                                                                                                   )    6رابطه (

β، كه در اين رابطه
i

و  i: كواريانس بين بازده سهم  i ،)m , Ri cov (R: ريسك سيستماتيك سهم  
��δ   ،بازده بازار 

  ،t  : ميانگين بازده شاخص (بازار) در دوره      �,��،: واريانس بازده بازار2
) به عنوان نماينده بازده بازار ٢٨TEPIXدر اين پژوهش، شاخص كل بورس اوراق بهادار تهران (

د. لذا، جهت محاسبه شاخص بازار، بازده ماهانه شاخص كل بورس اوراق بهادار شدر نظر گرفته 
  تهران محاسبه شده است. 

براي محاسبه نوسان بازده سهام از انحراف معيار بازده سهام :  i,t(ret.vol( نوسان بازده سهام
: 2016نوسان بازده سهام مطابق با پژوهش بهاراتي و همكاران (شود.نحوه محاسبه استفاده مي

  ) است.7رابطه () به شرح 93

!� = "∑ (�������)
��

�	�

�

�                                                                                        )          7رابطه (

انحراف معيار بازده سالانه سهام كه براساس پژوهش بهاراتي و همكاران  ،�!  ،در اين رابطهكه 
: ، دهدرا طي هر سال نشان مي i) نوسان بازده شركت 2016( ri,tبازده ماهانه سهم i در ماه t 

: ميانگين حسابي بازده ماهانه     �,��،: تعداد بازده ماهانه مشاهده شده در طي سال مالي T ،باشدمي
  ) محاسبه شده است.8كه به شرح رابطه ( tطي سال  در iسهم 
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��,�    = ∑ ��,�
�
�	�

�
                                                                                                              )8رابطه (

بر حاصل جمع بازده ماهانه كه در اين رابطه بازده هر ماه در طول سال محاسبه شده و سپس 
  تعداد بازده ماهانه مشاهده شده تقسيم شده تا ميانگين بازده ماهانه شركت به دست آيد. 

  متغير مستقل پژوهش -3-3-2

متغير مستقل اين پژوهش اطمينان بيش از حد مديريتي است. مطابق با تحقيق احمد و دوئلمن 
دازه گيري اطمينان بيش از حد مديريتي براي ان) 1393و فروغي و نخبه فلاح ( ) 2013(
)OverCon(  از دو معيارi,tCAPEX  وi,tOverInv  كه مرتبط با سرمايه گذاري هستند، استفاده

  شده است.

) و 2013:مطابق پژوهش احمد و دوئلمن ( i,tCAPEXمعيار اول اطمينان بيش از حد مديريتي،  
) عبارت است از نسبت 2005) و مالمندير و تيت (2010به استناد پژوهش بن ديويد و همكاران (

، كه بر اساس t-1هاي شركت در پايان سال به كل دارايي  tمخارج سرمايه اي شركت در سال
  ) محاسبه شده است.9رابطه (

�)									:�,�$�#��	                                             )              9رابطه (     �)� = �. �

�����

  

  كه در اين رابطه:

هاي سرمايه اي مانند : مخارج سرمايه اي ،مبالغي كه صرف خريد يا بهبود و ارتقاي دارايي��.�
شود و بر اساس مي tغيره در سال  هاي تجاري و توليدي ،وسايل نقليه وماشين آلات، ساختمان
هاي ثابت در ابتدا و )، از تفاوت خالص ارزش دفتري دارايي1997(  29مطالعه لولن و بدريناس

  t-1ها در پايان سال : كل دارايي�����،گرددپايان دوره به علاوه هزينه استهلاك محاسبه مي
  است.

i,tCAPEX  يك متغير ساختگي بوده كه در صورتي كه نسبت  مخارج سرمايه اي شركتi  در
هاي صنعت مربوطه عضو بيشتر از ميانه نسبت مخارج سرمايه اي همان دوره شركت tدوره مالي 

عدد يك و در غير اين  CAPEXi,t نمونه باشد، بيانگر اطمينان بيش از حد مديريتي بوده و 
  نمايد.  مي صورت عدد صفر را اختيار

)  2011) و اسچراند و زچمن (2013، مطابق با پژوهش احمد و دوئلمن (i,tOverInvمعيار دوم، 
ها نسبت به رشد فروش عبارت است از مفهوم مازاد سرمايه گذاري كه از رگرسيون رشد دارايي

) براي 8(آيد و در صورتي كه باقي مانده رابطه ) به دست مي10در  سطح صنعت به شرح رابطه (
شركتي مثبت باشد به اين معناست كه در آن شركت سرمايه گذاري بيش از حد انجام شده و براي 

  عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر لحاظ شده است. i,tOverInvمتغير 

						����
.���,� = �� + ������.���,� + �� )                                               10رابطه (  
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 tدرسال  i، عبارت است از رشد دارايي هاي جاري شركت  i,tASSET.GRكه در اين رابطه ، 

نسبت به سال  tدرسال  i، عبارت است از رشد فروش شركت  t  ،i,tSALE.GR-1نسبت به سال 
t-1  باقي مانده مدل است. ��و ،  

  متغيرهاي كنترلي پژوهش -3-3-3

  ) به شرح زير مي باشند:2016به پيروي از بهاراتي و همكاران (هاي كنترلي اين پژوهش متغير

ها به : نسبت مجموع ارزش بازار سهام و ارزش دفتري بدهي )TOBINۥ i,tQ-1( توبين Qنسبت 
 t-1در سال  iهاي شركت ارزش دفتري داراي

 tدرسال  iعبارت است از رشد فروش شركت : )  i,tSALE.GR-1( درصد رشد سالانه كل فروش

   t-1نسبت به سال 
در سال  iهاي شركت : نسبت سود عملياتي بر مجموع دارايي)  i,tROA-1(  نرخ بازده دارايي ها

t-1 

در  iهاي شركت هاي جاري و بلند مدت بر كل دارايينسبت كل بدهي: )   i,tLEV-1(  اهرم مالي
   t-1سال 

 t-1در سال  i: ميانگين بازده ماهانه شركت )  i,tRet-1( ميانگين بازده ماهانه سهام

  t-1در سال  i: لگاريتم طبيعي فروش خالص شركت )  i,tSALE-1( فروش خالص

: كه از تفاوت بين سال جاري و سالي كه شركت در بورس اوراق بهادار )  i,tAGE-1( سن شركت
  آيد.ميپذيرفته شده است به دست 

: نسبت مجموع وجوه نقد و سرمايه گذاري كوتاه مدت به كل )  i,tCASH-1( نسبت وجه نقد
  t-1در سال  iهاي شركت دارايي
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 يافته هاي پژوهش -4

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -4-1

  ) مي باشد.1( نگارهآمار توصيفي پژوهش حاضر به شرح 

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش ):1( نگاره

  انحراف معيار  حداكثر  حداقل  ميانه  ميانگين  نماد متغير  عنوان متغير

 AGE 1444/17 0000/16 0000/1 0000/48 9309/8 سن شركت

 SALELN 7831/13 6779/13 0795/10 9362/18 5588/1 فروش خالص

 RET 0327/0 0004/0 3644/0- 7712/0 1453/0 ميانگين بازده ماهانه

 LEV 5843/0 5883/0 0891/0 3330/1 1998/0 اهرم مالي

 ROA 1546/0 1324/0 1976/0- 6392/0 1241/0 نرخ بازده دارايي 

 TOBIN 5963/1 3833/1 6732/0 5338/6 6805/0  توبين Qنسبت 

درصد رشد سالانه كل 

 فروش
SALEGRLN 1141/0 1291/0 3328/1- 1639/2 3077/0 

  VOL 1294/0  1153/0  0113/0  5901/0  0725/0 سهامنوسان بازده 

  CASH 0588/0  0397/0  0007/0  4774/0  0634/0 نسبت وجه نقد

 ALPHA  0316/0 0187/0 1022/0- 3481/0 0661/0 معيار جنسن

  

 ALPHA ، (0316/0همان طور كه در جدول فوق مي توان مشاهده نمود؛ ميانگين معيار جنسن (
درصدي  3نشان مي دهد شركت هاي نمونه بازده تعديل شده اي در حدود مي باشد. اين نتيجه 

است ، كه نشان مي  1241/0را كسب نموده اند. از طرفي هم چنين ميانگين نوسان بازده سهام 
درصد ريسك پذيري دارند. ميانگين فروش خالص  12دهد شركت هاي نمونه به طور ميانگين 

مي باشد كه هر  1141/0كل فروش شركت هاي نمونه  و ميانگين درصد رشد سالانه 7831/13
) بيانگر 1دو نزديك به مقدار ميانه آن مي باشد. نزديك بودن مقادير ميانگين و ميانه در جدول (

اين است كه متغير هاي پژوهش از توزيع مناسبي برخوردار بوده و با توجه به اينكه انحراف معيار 
  مي توان از آن ها در مدل رگرسيوني استفاده كرد.هيچ كدام صفر نمي باشد ،از اين رو 

  نتايج آزمون فرضيه ها -4-2

ليمر استفاده شد و مشخص گرديد  Fدراين پژوهش براي تعيين نوع داده هاي تركيبي از آزمون
كه داده ها از نوع تابلويي هستند. قبل از اينكه نتايج حاصل از برآورد اين مدل ها ارائه شود، 

ون خطي كلاسيك بررسي شده است. براساس نتايج حاصل از بررسي مفروضات رگرسي
تنها فرض همساني واريانس رد شد و براي رفع آن از روش  مفروضات رگرسيون خطي كلاسيك

  حداقل مربعات تعميم يافته استفاده شده است. 
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  آزمون فرضيه اول  -4-2-1

 حد مديريتي بازده تعديلاطمينان بيش از «فرضيه نخست اين پژوهش بدين صورت است كه 
در اين پژوهش براي آزمون فرضيه اول، از معيار  »دهد.شده بر اساس ريسك را افزايش مي

جنسن (آلفاي جنسن) براي بازده تعديل شده بر اساس ريسك و دو معيارمازاد سرمايه گذاري 
(Overinv)   و نسبت مخارج سرمايه اي(Capex) ي استفاده براي اطمينان بيش از حد مديريت
  ) نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول را نشان مي دهد.2( نگارهشده است. 

  

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول) : 2( نگاره

 OVERINV دوم  معيار CAPEXاول  معيار  متغير

 P-Value  ضريب P-Value  ضريب  نماد  نام متغير

  C 3070/0  0000/0  3425/0  0008/0  عرض از مبدا
 OVERINV 0050/0 0276/0 0096/0 0178/0  بيش از حداطمينان 

  AGE 0047/0-  0250/0  0046/0-  0101/0  سن شركت
  CASH 0257/0  5758/0  0201/0  5979/0  نسبت وجه نقد

  LEV 0173/0  4806/0  0129/0  5896/0  اهرم مالي
  RET 0359/0  3178/0  0355/0  0168/0  ميانگين بازده ماهانه

  ROA 0188/0  6404/0  0119/0  7508/0  نرخ بازده دارايي
  SALEGRLN 0246/0  0009/0  0267/0  0017/0  درصدرشد سالانه كل فروش

  SALELN 0239/0-  0003/0  0264/0-  0041/0  فروش خالص
  TOBIN 0721/0  0000/0  0708/0  0000/0  توبين Qنسبت 

  3912/0  3922/0  ضريب تعيين تعديل شده
  )F (P-Value) 1416/5)0000/0(  1252/5)0000/0آماره

  

درصد  5هر دو معيار كمتر از سطح خطاي  Fمحاسبه شده براي آماره  P-Valueبا توجه به اينكه 
است، مي توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش معنادار بوده و از اعتباربالايي برخوردار است. 

درصد از  39درصد است ، كه نشان مي دهد 39ضريب تعيين تعديل شده براي هر دو معيار 
تغييرات متغير وابسته را مجموعه متغيرهاي مستقل و كنترلي توضيح مي دهند. نتايج مندرج در 

) نشان مي دهد كه ضريب برآوردي براي متغير اطمينان بيش از حد مديريتي با استفاده 2( جدول
اي براي محاسبه شده بر P-Valueو  0096/0و با استفاده از معيار دوم   0050/0از معيار اول 

درصد است. بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه در سطح  5هر دو معيار كمتر از سطح خطاي 
درصد اطمينان بيش از حد مديريتي بر بازده تعديل شده بر اساس ريسك تأثير متبت  95اطمينان 

  و معناداري دارد و لذا فرضيه نخست پژوهش رد نمي شود. 
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  آزمون فرضيه دوم -4-2-2

اطمينان بيش از حد مديريتي، نوسان بازده سهام «فرضيه دوم اين پژوهش بدين صورت است كه 
  ) نتايج اين آزمون را نشان مي دهد.3( نگاره »دهد.را افزايش مي

  نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم) : 3( نگاره

 OVERINV دوم  معيار  CAPEXاول معيار  متغير

 P-Value  ضريب P-Value  ضريب  نماد  نام متغير

  C 0738/0  4883/0  1129/0  2844/0  عرض از مبدا
 OVERINV 0016/0- 7050/0 0116/0 0031/0  اطمينان بيش از حد

  AGE 0071/0  0001/0  0072/0  0001/0  سن شركت
  CASH 0297/0  4421/0  0287/0  4538/0  نسبت وجه نقد

  LEV 0004/0  9852/0  0039/0-  8754/0  اهرم مالي
  RET 0703/0  0000/0  0714/0  0000/0  بازده ماهانهميانگين 

  ROA 1209/0-  0028/0  0121/0-  0025/0  نرخ بازده دارايي
  SALEGRLN 0327/0  0001/0  0345/0  0000/0  درصدرشد سالانه كل فروش

  SALELN 0009/0-  3264/0  0126/0-  1850/0  فروش خالص
  TOBIN 0469/0  0000/0  0454/0  0000/0  توبين Qنسبت 

  3660/0  3534/0  ضريب تعيين تعديل شده
  )F (P-Value) 5094/4 )0000/0(  7063/4 )0000/0آماره

  

درصد  5هر دو معيار كمتر از سطح خطاي  Fمحاسبه شده براي آماره  P-Valueبا توجه به اينكه 
است، مي توان نتيجه گرفت كه مدل پژوهش معنادار بوده و از اعتباربالايي برخوردار است. 

درصد  36درصد است ، كه نشان مي دهد  36ضريب تعيين تعديل شده براي هر دو معيار حدود 
ندرج توضيح مي دهند. نتايج ماز تغييرات متغير وابسته را مجموعه متغيرهاي مستقل و كنترلي 

) نشان مي دهد كه ضريب برآوردي براي متغير اطمينان بيش از حد مديريتي با 3در نگاره (
محاسبه شده  P-Valueو  0116/0و با استفاده از معيار دوم   -0016/0استفاده از معيار اول 

 5ر از سطح خطاي درصد و براي معيار دوم كمت 5براي براي معياراول بيشتر از سطح خطاي 
درصد اطمينان بيش از حد  95درصداست. بنابراين مي توان نتيجه گرفت كه در سطح اطمينان 

مديريتي بر نوسان بازده با استفاده از معيار نسبت مخارج سرمايه اي تأثير معناداري ندارد و اما 
  اد سرمايه گذاري تأثير مثبت و معناداري دارد.زبا استفاده از معيار ما

  و پيشنهادها نتيجه گيري -5

ارزيابي عملكرد در واقع آخرين مرحله از فرآيند مديريت سرمايه گذاري است. در ارزيابي 
، شود و براين اساسعملكرد ميزان بازده كسب شده به تناسب ريسك متحمل شده سنجيده مي

اي تجاري هباشد. واحدافزايش بازده تعديل شده بر اساس ريسك ملاك برتري عملكرد مي
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شوند كه نيازمند تصميم گيري منطقي در مورد يك سرمايه هاي زيادي مواجه ميهمواره با فرصت
گذاري بهينه براي واحد تجاري است. در واقع مسئله اصلي در مورد اين تصميم گيري، نتيجه 

ارند ه دباشد. مديران واحد تجاري با توجه به اختياراتي كوتأثير آن بر ارزش واحد تجاري مي
هاي شخصيتي مديران از جمله اطمينان تأثير عمده اي بر اين تصميمات خواهند داشت. ويژگي

گردد از جمله عوامل مهم بيش از حد كه نوعي تورش رفتاري در ادبيات مالي مدرن محسوب مي
يه ي سرماهاآيد. مديران با اطمينان بيش از حد با شناسايي فرصتدر تصميم گيري به حساب مي

توانند براي ها ميگذاري همراه با رشد در صنايع نوآور و پذيرش ريسك اين سرمايه گذاري
واحد تجاري ارزش ايجاد كرده و عملكرد بازده را افزايش دهند. اين مديران با پذيرش ريسك 

 كند، مشكل سرمايه گذاري كمترهاي سرمايه گذاري كه براي سهام داران مطلوبيت ايجاد ميپروژه
هاي كنند. زيرا نسبت به سودها و جرياناز حد را كاهش داده و براي شركت ارزش آفريني مي

نقدي آتي سرمايه گذاري خوش بين اند و چشم انداز مثبتي از ريسك و بازده آتي آن دارند و 
  كنند.احتمال و تأثير رويدادهاي منفي را كمتر از واقع ارزيابي مي

عه هاي تحقيق و توسن بيش از حد درصدد هستند تا با افزايش هزينههمچنين مديران با اطمينا 
اي واحد تجاري خود، بازده غير عادي كسب نمايند و عملكرد آتي بازده را بهبود بخشند. انگيزه 

ه شود كريسك پذيري مديران داراي اطمينان بيش از حد منجر به تصميمات سرمايه گذاري مي
رود اين نوسانات بر ارزش شركت را درپي خواهد داشت و انتظار ميدر مقابل نوسان بازده سهام 

تأثيرگذار باشد. براين اساس، دو فرضيه تدوين شد. فرضيه اول مبني بر اثر مثبت و معني دار 
اطمينان بيش از حد بر بازده تعديل شده بر اساس ريسك ، رد نشد. اين به معناي اين است كه  

هاي سرمايه گذاري و پذيرش ريسك اين از حد با شناسايي فرصتمديران داراي اطمينان بيش 
توانند عملكرد بازده تعديل شده را افزايش دهند. نتايج آزمون اين فرضيه با ها ميسرمايه گذاري

)، چن و 2012هرشليفر و همكاران ()، 2016نتايج حاصل از پژوهش بهاراتي و همكاران (
  ) سازگار است.2011)، گروايز و همكاران (2008گول و تاكور (، )2014همكاران (

فرضيه دوم مبني بر اينكه اطمينان بيش از حد مديريتي نوسان بازده را افزايش مي دهد براساس  
لت مبني بر اين كه به عمعيار نسبت مخارج سرمايه اي رد شد. اين نتيجه با مباني تئوريك آن 

پذيرش ريسك بالاتر پروژه هاي سرمايه گذاري توسط مديران با اطمينان بيش از حد، نوسان و 
ران و با توجه به شرايط اقتصادي ايناسازگار است. تغيير بازدهي شركت شان بيشتر خواهد بود، 

ميم گيري در زمينه شيوه تأمين مالي براي پروژه هاي سرمايه گذاري در بسياري از موارد تص
مخارج سرمايه اي مي تواند تابع عوامل و ضوابطي باشد كه الزاماً مورد نظر مديران نيست و اين 

ما اامر به نظر مي رسد مي تواند دليلي بر رد فرضيه دوم براي معيار مخارج سرمايه اي باشد. 
ا شان دهنده اين است كه بفرضيه دوم با بكارگيري معيار مازاد سرمايه گذاري رد نمي شود ، كه ن

افزايش اطمينان بيش از حد مديريتي برحسب معيار مازاد سرمايه گذاري، نوسان بازده سهام 
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يابد. به بيان ديگر مديران داراي اطمينان بيش از حد با پذيرش ريسك مازاد سرمايه افزايش مي
خواهد داشت. نتايج گذاري تصميماتي خواهند گرفت كه نوسان پذيري بازده سهام را در پي 

،  )2016آزمون اين فرضيه برحسب معيار دوم با نتايج حاصل از پژوهش بهاراتي و همكاران (
  سازگار است. )2014)، چن و همكاران (2012هرشليفر و همكاران (

هاي حاصل از اين پژوهش وجود ويژگي اطمينان بيش از حد مديران، تأثير مثبت بر مبناي يافته
ل شده بر مبناي ريسك دارد، يعني نشانگر عملكرد بالاتر اين مديران است. بنابراين بر بازده تعدي

ي هاي انتخابشود در انتخاب سهام به مديران شركتبه سرمايه گذاران و سهام داران پيشنهاد مي
هايي سرمايه گذاري خود توجه داشته باشند زيرا مديران داراي اطمينان بيش از حد در پروژه

هاي هنمايند. هم چنين برمبناي يافتد كه متناسب با ريسك پذيرفته شده بازدهي كسب ميكننمي
اين پژوهش وجود اطمينان بيش از حد معقول در مديران ريسك پذيري شان را افزايش داده و 

ي را تواند عملكرد آتشود كه ميها ميهاي سرمايه گذاري بيشتري توسط آنسبب پذيرش پروژه
توجه داشته  هاييشود كه به سهام چنين شركتشد. بنابراين به سرمايه گذاران توصيه ميبهبود بخ

   باشند.
معيارهاي گوناگوني براي اندازه گيري اطمينان بيش ازحد وجود دارد كه در اين پژوهش تنها از 

 شود دردو معيار مخارج سرمايه اي و مازاد سرمايه گذاري استفاده شده است، پيشنهاد مي
مطالعات آتي، اطمينان بيش از حد با استفاده از ساير معيارهاي قابل اجرا در ايران اندازه گيري 

هاي اين پژوهش براي تمام صنايع عضو نمونه آماري به صورت يكجا برآورد مدلهمچنين  شود.
هاي اين پژوهش براي شود در مطالعات آتي هر يك از مدلشده است. از اين رو پيشنهاد مي

  نايع مختلف به تفكيك برآورد شود.ص
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