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 چکیده

 به. پردازدمی پرداخته سهام متعارف غیر بازده نوسان بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر بررسی به حاضر پژوهش

  و همکاران کمپل و( 2011) و همکاران مالمیندر هایپژوهش با مطابق ريت،مدي حد از بیش نفس به اعتماد سنجش منظور

 از پس سهام، متعارف غیر بازده نوسان سنجش برای همچنین،. گرديد تعريف مصنوعی متغیرهای بصورت معیار دو ،(2010)

 واريانس ؛ماهیانه پسماندهای وردنآ بدست و( 1993) فرنچ و فاما عاملی سه مدل از استفاده با متعارف غیر بازده گیریاندازه

 87 بر مشتمل بررسی، مورد آماری جامعه. شد گرفته بکار سهام متعارف غیر بازده نوسان معیار بعنوان پسماندها اين سالیانه

 لهسا ده دوره برای سیستماتیک، و معقول گیرینمونه از استفاده با که بوده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شرکت

با استفاده  پژوهش هایفرضیه آزمون از حاصل نتايج. گرفت صورت آنها رویر ب لازم آماری هایآزمون و ،انتخاب 1393-1384

 تأيید از حاکی درصد 95 اطمینان سطح در های تابلويی و روش اثرات ثابت،از رگرسیون خطی چند متغیره، استفاده از داده

 .باشدمی سهام متعارف غیر بازده نوسان بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد معنادار و مثبت تأثیر بیانگر و آنها داشته

 

 .سهام متعارف غیر بازده نوسان سهام، متعارف غیر بازده مديريت، حد از بیش نفس به اعتماد: های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

 بدا ارتبدا  و مشدارکت تددار،، تحلیدل، و تجزيده آوری،جمد  گیدری،انددازه شناسايی، فرآيند بعنوان 1مديريت حسابداری

 در امدروزه کده گدرددمدی تعريدف سدازمان داخل عملیات کنترل و ارزيابی ريزی،برنامه در مديريت استفاده مورد مالی اطلاعات

 دو غالبداً مدديريت، یحسابدار اطلاعات(. 1387 رودپشتی، رهنمای) دارد توجهی قابل نقش آنها، اهداف تحقق و هابنگاه هدايت

 بهتدرين انتخداب در را گیرندگانتصمیم مفید، اطلاعات ارائه با و نمايدمی تأمین را گیریتصمیم بر تأثیر و تسهیل اصلی منظور

 در آنهدا بکدارگیری بدا و گذاریسدرمايه بدر موثر عوامل شناخت با ها،شرکت مديران(. 1378 شباهنگ،) ساندرمی ياری حل راه

 دست از را گذاریسرمايه سودآور هایفرصت هم تا کنند ايجاد را بازدهی نهايت توانندمی بهینه، گذاریسرمايه سطح هب رسیدن

 بهینده گذاریسرمايه سطح تواندمی که هستند نواقصی دارای ناکارا بازارهای اما. نمايند جلب را سهامداران رضايت هم و ندهند

و  فدازاری) شدود منتهدی «گذاریسدرمايه کم» يا و «گذاری سرمايهبیش» فرآيند به نهايت، در و داده قرار تأثیر تحت را شرکت

 از کنندد، گذاریسدرمايه بهینه سطح از کمتر که هايیشرکت کندمی بیان گذاریسرمايه کم و بیش فرضیه(. 1988 ،2همکاران

 آسدیب گذاریسدرمايه بدیش مشدکل از کنندد، ریگذاسرمايه بهینه سطح از بیشتر که هايیشرکت و گذاریسرمايه کم مشکل

 بهیندده سددطح تعیددین و شناسددايی ارزيددابی، در ها،گذاریسددرمايه سدطح بددر تأثیرگددذار و مهددم عوامددل شددناخت لددذا بینندد؛می

 بدا دارندد، بیشدتری نفدس به اعتماد که مديرانی(. 1388 حصارزاده، و تهرانی) است اهمیت حائز بسیار ها،شرکت گذاریسرمايه

 تقاضدای بازگشدت از واقعدی از بیش ارزيابی ديگران، به نسبت خود مهارت و توانايی واقعیت از بیش تخمین سازوکار از ستفادها

 دارای مدديران همچندین،. کننددمدی برآورد واقعیت از بیش را آتی فروش سطح احتمال نتیجه، در .دارند قبلی سطح به فروش

 دقیدق بر بیشتر ديگران، با مقايسه بدون خود مهارت و توانايی واق  از بیش تخمین ازوکارس از استفاده با بیشتر، نفس به اعتماد

 دارای مدديران شدودمی موجدب مذکور رفتاری سازوکار دو هر مجموع، در. دارند تأکید آتی فروش تقاضای از خود ارزيابی بودن

 برای بیشتری مناب  احتمالاً آن، دنبال به و بزنند تخمین تواقعی از بیش را آينده در فروش افزايش احتمال بالا، نفس به اعتماد

 انتظارشدان مدورد بدازده کسدب بدنبال همچنین و کنند نگهداری فعلی يافته کاهش فروش سطح در اداری و فروش هایهزينه

 (.1393 حیدری،)باشند

 مديريت حد از بیش نفس به اعتماد ياآ که هستند سؤال اين برای پاسخی بدنبال محققین مطروحه، نظری مبانی به توجه با

 باشد؟ داشته معناداری تأثیر سهام متعارف غیر بازده نوسان بر تواند می

  پژوهشادبیات  -2

  3مدیریت حد از بیش نفس به اعتماد -2-1

 هایررسدیب بدرای. اسدت گرفته قرار بررسی مورد هم با کلی بطور ،4بینیخوش و اعتمادی بیش به گرايش نظری، مبانی در

 بینیخدوش يدا بینیخدوش گدرايش. اندگرفته قرار بحث مورد هم با نیز مطالعات برخی در بینیخوش و اعتمادی بیش تحلیلی،

 اسدت شدده تعريدف منفدی حوادث وقوع احتمال کمتر تخمین و مثبت حوادث وقوع احتمال به افراد تمايل بعنوان حد؛ از بیش

 اغلدب. شدودمی گوندهاين مواردی شامل مالی حوزه در گیردمی بر در را مختلفی معانی نمديرا اعتمادیبیش(. 1393 حیدری،)

 مدديری چندین(. 1988 ،5کدوپر) اسدت بیشتر ها شرکت ساير به نسبت خودشان شرکت موفقیت احتمال کنندمی فکر مديران

 تدا دهدمی اختصاص خودش شرکت هایعالیتف تداوم برای را تریطولانی دوره اعتماد، بیش مدير. شودمی خوانده اعتماد بیش

 تخمدین واق  از کمتر را هاهزينه بنابراين. هستند بینخوش گذاریسرمايه هایهزينه مورد در مديران گونهاين و هاشرکت ساير

 و هايندههز بیندیپیش در مدديران اعتمدادیبیش ايدن. زننددمی تخمین حد از بیش را گذاریسرمايه از حاصل بازده و زنندمی

 حدد از بیش را شانمالکیت سود اعتمادی، بیش و زياد بینیخوش با ادغام و تحصیل امر در مديران. است شده اعمال نیز فروش

                                                           
1 Management Accounting 

2 Fazari et al 

3 Management Over Confidence 

4 Optimism 

5 Cooper 
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 مدديران اعتماد،بیش مديران کنار در. باشد آتی هایزيان دهنده توضیح تواندمی تحصیل و ادغام در امر اين که زنندمی تخمین

 انتظدار خدلاف سدودهای بده دسدتیابی و شدرکتی گذاریسدرمايه تحريف موجب عملکردشان با که دارند وجود نیز منطقی غیر

 عهدده بده را  شدرکت ارزش تخريب مسئولیت منطقی غیر مديران از بیشتر احتمالاً اعتماد، بیش مديران وجود اين با. شوندمی

 (.1،2012اسکوت و آنور) گیرندمی

   سهام بازده تغییرات -2-2

 اسدت، گرفتده قدرار نوظهور بازارهای در سرمايه بازار محققان توجه مورد اخیر، هایسال در که برانگیز بحث مباحث از کیي

 ايدن از گذارانسدرمايه طدرف از سهام بازده تغییرات مطالعه مندیفايده(. 2004 ،2للداکیس) باشدمی سهام بازده تغییرات بحث

 بازار گذارانسرمايه مشیخطی همچنین و باشدمی ريسک از معیاری بعنوان سهام بازده یراتتغی آنان، منظر از که باشدمی بابت

 ،3و همکداران ظفدر) نمايندد استفاده سهام بازار پذيریآسیب میزان گیریاندازه برای ابزاری بعنوان معیار اين از تواندمی سرمايه

 پايده بدر مددل ايدن. اسدت4ایسرمايه هایدارايی گذاریقیمت مدل امسه انتظار مورد بازده بینیپیش هایمدل از يکی(. 2008

 مددل، ايدن نقداي  دلیدل به. است شده تدوين( اطلاعاتی تقارن) اطلاعات به گرانمعامله يکسان دسترسی و کامل رقابت فرض

 تدأثیر مختلدف عوامدل مدورد در امروز، به تا(. 2005 ،6پدرسون و آچاريا) نمودند مطرح را عاملی سه مدل( 1993) 5فرنچ و فاما

 بده کده اسدت شده سعی تحقیقات اين از يک هر در. است پذيرفته انجام متعددی هایپژوهش سهام، انتظار مورد بازده بر گذار

 کنندده تبیدین عامدل تنها ایسرمايه هایدارايی گذاریقیمت مدل. بپردازند انتظار مورد بازده بر موثر عامل چند يا يک بررسی

 عندوان بده بتدا کده دهدمی نشان تجربی شواهد و کندمی تعريف آنها بتای ضريب يا سیستماتیک ريسک را سهام بازده فاختلا

 (.1386 میلی، ربا ) ندارد را سهام بازده اختلاف تبیین قدرت تنهايی به سیستماتیک ريسک شاخص

   سهام متعارف غیر بازده نوسان -2-3

 بدازار پژوهشدگران توجده مدورد اخیدر هایسدال در که است مالی برانگیز بحث موضوعات زا يکی سهام، بازده پذيرینوسان

 سدهام بدازده آن تبد  بده و قیمدت پذيرینوسدان بین ارتبا  به گرايش، اين دلیل. است گرفته قرار نوظهور بازارهای در سرمايه

 مطالعده منددیسدود ديگدر، طدرف از. رددگدمدی بدر اقتصداد کدل همچندین و هداشدرکت مالی عملکرد بر آن تأثیر و هاشرکت

 از معیداری عندوان بده را سدهام بازده پذيری نوسان هاآن که است جهت اين از گذارانسرمايه طرف از سهام بازده پذيرینوسان

 گیدریانددازه بدرای ابدزاری عندوان به معیار اين از توانندمی سرمايه بازار گذارانمشیخطی همچنین و گیرندمی نظر در ريسک

 از کدارا بازارهدای( 2004)7يدور، اعتقداد بده(.  2008 ،همکداران و ظفدر) نمايندد اسدتفاده سدهام بدازار پدذيری آسیب میزان

 واکدنش ريسدک، بدودن بدالا علامت به بازارها باشد، داشته وجود پذيرینوسان که زمانی. دارند تنفر غیرمنتظره و پذيرینوسان

 از استفاده و ایريشه علل با مقابله يکی،. دارند آن با برخورد برای راه دو مديران پذيری؛وسانن علت از نظرصرف. دهندمی نشان

 8سدرمايه هزينده کاهش موجب و يابدمی کاهش واقعی ريسک کار اين با که باشد،می آن حذف يا کاهش برای مديريتی کنترل

 صدرفاً رويکرد، اين حاصل. باشدمی حسابداری مختلف هایروش زا استفاده با پذيرینوسان نمودن پنهان ديگر، حل راه. شودمی

 بدازار زيدرا شدود،می کدل ريسدک افدزايش موجب رويه اين واق ، در. يابدنمی تغییر واقعی عملیاتی ريسک و است ظاهری ثبات

 قیمدت و گدذاردمی فزوندی به رو سرمايه هزينه بنابراين،. آوردنمی بدست مالی هایصورت از را خود موردنیاز اطلاعات سرمايه،

 آن اسداس بدر واکدنش و پذيرینوسان با ارتبا  در مذکور رويکرد دو بین توانمی باشد، کارا بازار اگر. يابدمی تنزل بهادار اوراق

 بازار هایتصمیم از بسیاری اتخاذ در تواندمی سهام بازده پذيرینوسان بر مؤثر عوامل بررسی و مطالعه رو، اين از. شد قائل تمايز

                                                           
1 Anwer & Scote 

2 Leledakis 

3 Zafar et al 

4 Capital Assets Pricing Model (CAPM) 

5 Fama & French 

6  Acharya  & Pedersen 

7 York 

8 Cost of Capital 
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 اقتصدادی هایسیستم ناظران ها،شرکت مديران مالی، نهادهای از اعم بورس فعالان برای آن نتیجه بوده، گشاراه و مفید سرمايه

 1و همکداران فیندک توسد  گرفتده صدورت هدایپژوهش(. 1393 خطیری، و قربانی) باشد استفاده قابل عادی گذارانسرمايه و

 متغیدر رفتارهدايی هانوسدان اين که دهدمی نشان متعارف غیر بازده هاینوسان مورد در( 2010)2و همکاران برندتو  (2010)

 بخشدی تنوع قبیل از مواردی برای کاربردهايی متعارف غیر بازده نوسان اينکه به توجه با. کنندنمی پیروی ثابتی روند از و دارند

 ارزيدابی برای معیاری عنوان به آن از گذارانسرمايه و دارد، تقدم حق یارزشیاب و پاداش و ريسک بین رابطه پرتفوی، مديريت و

 اسدتفاده سدهام بدازار پدذيری آسدیب میدزان گیریانددازه بدرای ابدزاری عندوان به آن از سرمايه بازار گذارانمشیخ  و ريسک

 :است گرفته صورت سهام متعارف غیر بازده نوسان برای زير بشرح هايیتفسیر مختلف، محققین منظر از نمايند،می

 (.2011 ،3ونکاتاچالام و راچکوپال) مالی گزارشگری و سود کیفیت 

 محددود مالکیدت و جدز  گدذارانسدرمايه توسد  سدهام سداير قیمدت بده نسدبت کمتدر قیمتدی به سهام فروش و خريد 

 (.2010 ،و همکاران برندت) نهادی گذارانسرمايه

 (.2010 ،4ژانگ) سود نوسان در تغییر 

 (.2010 ،ژانگ) گذاریسرمايه هایفرصت مجموعه در غییرت 

 (.2006 ،5ژانگ و وی) سود آتی رشد و سود به اطمینان عدم 

 (.2003 ،6و همکاران بنت) نهادی مالکیت 

 گرفته صورت مطالعات بر مروری -2-4

 پرداختندد سهام غیرمتعارف بازده نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت تأثیر بررسی به پژوهشی در( 1392) و همکاران قربانی�

( 1392) همکداران و پیرمدرادی. دارد معکدوس تأثیری سهام متعارف غیر بازده نوسان بر مالی گزارشگری کیفیت که دريافتند و

 اين به تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هایشرکت در تعهدی اقلام کیفیت بر مديريت اعتمادی بیش تأثیر بررسی در

 تدأثیر بررسدی به( 1391) نوری کاظمی. ندارد معناداری تأثیر تعهدی اقلام کیفیت بر مديريت اعتمادی بیش که رسیدند یجهنت

 گذاریسدرمايه حساسدیت و ارشدد مدديران حدد از بدیش نفدس بده اعتمداد میان رابطه بر نقدی ذخاير و نمايندگی هایهزينه

 حساسدیت افدزايش باعدث ارشدد، مدديران حدد از بدیش نفدس بده اعتمداد ،حاصدله نتايج اساس بر. پرداخت نقدی هاینجريا

 بدر ارشدد مديران حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر بالاتر، نقد موجودی وجود همچنین. شودمی نقدی هایجريان گذاریسرمايه

 اعتماد مثبت تأثیر که داد ننشا نتايج همچنین. دهدنمی افزايش معناداری طور به را نقدی هایجريان گذاریسرمايه حساسیت

 بالاتری نمايندگی هایهزينه که هايیشرکت در نقدی هایجريان گذاریسرمايه حساسیت بر ارشد مديران حد از بیش نفس به

 حدد از بدیش اعتماد دارای مديران که رسیدند نتیجه اين به خود هایبررسی طی( 2013)7گوئل و دشماخ. است شديدتر دارند،

 گذاریسدرمايه بده نیداز صورت در دانند،می هزينه پر را شرکت در گذاریسرمايه منظور به خارجی مالی تأمین که ينا دلیل به

 از بدیش نفدس به اعتماد( 2013) 8و همکاران چن پژوهش نتايج با مطابق. کنندمی تقسیم کمتری نقدی سود آينده، در بیشتر

 ادبیدات از اقتبداس بدا( 2013) يانگ و هريبار. شودمی اداری و فروش هایهزينه چسبندگی میزان افزايش موجب مديريت، حد

 بیشتر، نفس به اعتماد دارای مديران که يافتند دست حسابداری و مالی هایحوزه در تجربی شواهد به شناسی، روان علم نظری

 گذاریسدرمايه و کدرده بدرآورد واقعیدت از بدیش را گذاریسدرمايه هدایپروژه بازده هستند، زيادی نقد وجه دارای که هنگامی

 بدیش کده رسدیدند نتیجده ايدن بده خود هایپژوهش در( 2011) 9و همکاران مالمیندر. دهندمی انجام هاپروژه آن در بیشتری
                                                           
1 Finl et al 

2 Brandt et al 

3 Rajgopa & Venkatachalam 

4 Zhang 

5 Wei & Zhang 

6 Bennett et al 

7 Deshmukh & Goel 

8 Chen et al 

9  Malmendier et al 
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 هدایپروژه آيندده نقددی جريدان بدر خدود هدایتوانايی بده حدد از بدیش اعتمداد بدا آنهدا کده شدودمی باعث مديران اعتمادی

( 2002) 1هیتدون. دهندد نشدان واقد  از بدیش آيندده، در بهتر عملکرد امید به ندارند، مثبتی بازده که را خود ريهایگذاسرمايه

 هایهزينده گدرفتن نظدر در بددون حدد، از بیش نفس به اعتماد با مديران گیریتصمیم فرآيند بررسی برای مدلی تا کرد تلاش

 تحدت حدد، از بدیش نفس به اعتماد با مديران که داد نشان وی پژوهش هایيافته. نمايد ارائه اطلاعاتی تقارن عدم و نمايندگی

 بدود، خواهد بالا بسیار خارجی مالی تأمین هایهزينه و زندمی تخمین واق  از کمتر را شرکت هایپروژه ارزش بازار، که باور اين

 .داد ندخواه افزايش آزاد، نقدی هایجريان به نسبت را خود گذاریسرمايه حساسیت

 پژوهشهای مدل و فرضیه -3

 سدهام، متعارف غیر بازده نوسان بر( 2011) و همکاران مالمیندر مدل اساس بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد: اول فرضیه

 .دارد معناداری و مثبت تأثیر

 مالی سال طول در اگر. است مسها قیمت کاهش و افزايش روزهای تعداد اساس بر مدل اين: (2011) و همکاران مالمیندر مدل

 بیش نفس به اعتماد شودمی فرض باشد، شرکت سهام قیمت کاهش روزهای تعداد از بیشتر سهام قیمت افزايش روزهای تعداد

 خواهدد محاسبات مبنای صفر امتیاز صورت، اين غیر در شود؛می گرفته نظر در يک امتیاز آن برای و دارد وجود مديريت حد از

 .بود

 سدهام، متعدارف غیدر بازده نوسان بر( 2010) همکاران و کمپل مدل اساس بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد: دوم فرضیه

 .دارد معناداری و مثبت تأثیر

 افدزايش درصدد اگدر مدالی سدال طول در. است سهام قیمت افزايش درصد اساس بر معیار اين(: 2010) همکاران و کمپل مدل

 يدک امتیداز آن بده و اسدت بیشتر مديريت نفس به اعتماد شودمی فرض باشد، سهام قیمت کاهش صددر از بیشتر سهام قیمت

 .بود خواهد محاسبات مبنای صفر امتیاز صورت، اين غیر در گیرد؛می تعلق

. شدودیمد گرفتده نظر در تيريمد حد از شیب نفس به اعتماد ازی تابع بعنوان سهام متعارف ریغ بازده نوسان حاضر، پژوهش در

 :گرددیم نییتب 1 رابطه بشرح حاضر، پژوهشی اضير مدل

, 1رابطه  0 1 , 2 , 3 , 4 , 5 , 5 , 6 , 0         i t i t i t i t i t i t i t i tVar MOC SIZE LEV AGE PROF CFO INSTb b b b b b b b e= + + + + + + + +

 شدرکت، اندازهSIZE:   ت،يريمد حد از شیب نفس بهاعتماد MOC:  سهام، متعارف ریغ بازده نوسان Var: :فوق رابطه در که 

:LEV یاهرم درجه، :AGE شرکت عمر،:PROF  یاتیعملی نقدی هاانيجر ،یسودآوری هافرصت، :INST  تحدت سدهامنسبت 

 .باشدیم خطا درصد:  0ε و نهادی گذاران هيسرما تملک

 روش تحقیق -4

پژوهش حاضر، از نوع توصیفی و از نظر هدف، کاربردی بوده و از آنجايی که به بررسی وضعیت موجود متغیرها با استفاده از 

شدود. پس رويددادی گنجاندده می -ذشته اقدام شده است، در رديف مطالعات توصیفیجم  آوری اطلاعات از طريق اطلاعات گ

 1393تا پايدان سدال  1384های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال جامعه آماری پژوهش حاضر، شرکت

وش حذف سیستماتیک اسدتفاده شدده به ر یریگآماری مطلوب از روش نمونه باشد. برای حصول به نمونهیسال م 10به مدت 

 : استهای زير تعديل شده با استفاده از شراي  و محدوديت یآماری مورد بررس است. لذا، جامعه

 ای نباشند.گذاری و بیمهاز نوع تأمین کننده مالی، سرمايه یهايهای نمونه شامل شرکتشرکت -1

 ضويت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده باشند.ده ساله ع ،یهای نمونه در طی دوره مورد بررسشرکت -2

 اسفند باشند. 29های نمونه دارای سال مالی منتهی به پايان شرکت -3

 های مورد نظر قابل دسترس باشد.های متغیرهای پژوهش برای شرکتداده -4

 اند.داشتهشراي  حضور در جامعه آماری را  شرکت همه 87فوق، تعداد  یهااز اعمال محدوديت پس

                                                           
1 Heaton 
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  متغیرهای پژوهش و شیوه ارزیابی آنها -5
  اعتماد به نفس زیاد مدیریت -5-1

 و�ندریبه کار گرفته شده در پژوهش مالم یارهایگیری متغیر مستقل )اعتماد به نفس زياد مديريت( با تعديل معبرای اندازه

شیوه سدنجش و  شود کهاستفاده می های مصنوعی، بصورت متغیراز دو شاخص (2010) همکاران و�و کمپل (2011) همکاران

 ذکر شده است. هیدر بهبود فرض نحوه استفاده از آنها

 متعارف سهام رینوسان بازده غ -5-2

 یاز پراکنددگ یآمدار اریدمع نیاسدت. چند سدکير یارهدایمع نيرتریاز فراگ یکي یواقع یهابازده اریانحراف مع اي انسيوار

 شدتریب یبالاتر نشان دهنده پراکندگ اریانحراف مع اي انسيکه وار یبه طور ديآیها، حاصل مبازده یاضير دیها نسبت به امبازده

 بیدترت نيدخواهد بود. به ا شتریب ندهيآ یهاها در دورهتر باشند، مخاطره بازدهپراکنده یواقع یها. در واق  هر چه بازدهباشدیم

 یهدابا توجه به بدازده سکيبه مفهوم آن است که ر( بازده نيشتریبازده تا ب نيرفاصله کمت رییتغ)یواقع یهاگستره بازده یفزون

فامدا و  یسهام از مدل سه عامل رمتعارفیبازده غ یریگندازها ی(. برا1393 ،یریو خط یخواهد بود )قربان شتریب ندهيدر آ یواقع

 استفاده شده است. 2صورت رابطه ( به1993فرنچ )

,  2رابطه , ,     –   ( ) ( ) (– )  i t f t i i m t ft i t i t itR R a b R R s SMB h HML e= + + + +  

 عامدل t، t:SMB سدال در بدازار سکير صرف t، f,tR −tm,:Rسال در i شرکت سهام سکير صرف f,tR −i,t :R فوق رابطه در که

 شرکت بازدهی نیبشیپی خطا :i,tℇو  tسال در سهام بازار ارزش بهی دفتر ارزش نسبت عامل :t، tHML سال در هاشرکت اندازه

i  سال در t بده از پدس کده نحو نيبد است، شده استفاده 3 رابطه از سهام متعارف ریغ بازده نوسان رییگ اندازه برای .باشدیم 

 دهيدگرد محاسبه مدل نيا انهیماه پسماندهای انهیسال انسيوار انه،یماه پسماندهای آمدن دست به وی عامل سه مدل رییگ کار

 .است شده گرفته کار هب سهام متعارف ریغ بازده نوسان شاخص عنوان به و

2 3رابطه

, , i t i tVAR s e=  

 شركت اندازه -5-3

 (.1393 ،ینقد و انیباغوم) سال انيپا در شرکت یهايیدارا مجموع تميلگار از است عبارت شرکت اندازه

 شركت عمر

 ،قاسدمی و نامددار) باشددیمد بدورس در هداشدرکت رشيپذ سال بای بررس مورد دورهی زمان اختلاف شرکت، عمر از منظور

1394.) 

 یسودآوری هافرصت -5-4

 . است شده استفاده ارزش بازار به ارزش دفتری نسبت از 4مطابق با رابطه  ،یسودآوری هافرصت سنجشی برا

MV 4رابطه 
Q

BV
= 

)قاسدمی و  باشددیمد سدهام صداحبان حقوقی دفتر ارزش : BVو سهام صاحبان حقوق بازار ارزشMV:  :فوق رابطه در که

 (.1394همکاران، 

 یمال اهرم -5-5

 (.1394 ،قاسمی) ديآیم بدست شيهايیداراکل  بر شرکت کيی هایبدهکل  میتقس ازی مال اهرم

 یاتیعملی نقدی هاانیجر -5-6

 از کدهی تجدار واحدد هدر مسدتمر وی اصلی هاتیفعال از حاصلی نقدی هاانيجر از است عبارتی اتیعملی نقدی هاانيجر

 (.1392 همکاران، و اینی زديا) است استخراج قابل نقد وجوه انيجر صورت
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 نهادی گذاران هیسرما تملک تحت سهام نسبت -5-7

 سدهامداران کدل به نهادی سهامداران تملک تحت سهام نسبت با است برابر نهادی گذاران هيسرما تملک تحت سهام نسبت

 باشدند دارا را شرکت سهام درصد 20 حداقل که هستند شرکت سهامداران از دسته آن نهادی دارانسهام. سال انيپا در شرکت

 (.1392 همکاران، وی قربان)

 پژوهشهای یافته -6

 پژوهشی ها ریمتغ توصیفی آمار -6-1

 نشان داده شده است. 1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به اختصار در جدول 

 پژوهش یارهیمتغ یفی.  آمار توص1جدول 

 معیار انحراف میانه میانگین بیشینه كمینه متغیر

 27/1 721/0 000/1 000/1 000/0 اعتماد به نفس بیش از حد مديريتمعیار اول 

 77/1 793/0 000/1 000/0 000/0 اعتماد به نفس بیش از حد مديريت معیار دوم 

 15/133 101/122 528/177 255/2466 152/1 نوسان بازده غیر متعارف سهام

 31/0 629/5 566/5 916/6 402/4 اندازه شرکت

 19/0 301/0 492/0 631/0 257/0 درجه اهرمی

 42/0 951/0 13 45 15 عمر شرکت

 28/0 447/0 382/0 711/2 091/0 های سودآوریفرصت

 22/2 497/0 574/0 851/2 -297/0 های نقدی عملیاتیجريان

 91/2 425/0 524/0 662/0 0 نهادی نسبت سهام تحت تملک سرمايه گذاران

 ها و نبود همخطیآزمون نرمال بودن داده -6-2

و عامدل تدورم  3های تلدرانساز معیار 2و به منظور بررسی همخطی  1ها از آزمون جار، برابه منظور بررسی نرمال بودن داده

 شده است. نشان داده 2 های مذکور در جدولاستفاده شده است. نتايج آزمون 4واريانس

 .  نتایج آزمون نرمال بودن و عدم وجود همخطی2جدول

 برا  جارک  آماره احتمال برا  جارک  آماره ریمتغ
 یخطهمی هاآماره

 انسیوار تورم عامل تلرانس

 215/2 658/0 217/0 37/21 اعتماد به نفس بیش از حد مديريتمعیار اول 

 251/1 857/0 211/0 97/41 ريتاعتماد به نفس بیش از حد مديمعیار دوم 

 523/1 756/0 425/0 77/34 اندازه شرکت

 018/2 658/0 239/0 92/31 درجه اهرمی

 658/2 666/0 802/0 44/24 عمر شرکت

 956/1 785/0 857/0 46/62 های سودآوریفرصت

 582/1 968/0 888/0 37/59 های نقدی عملیاتیجريان

 005/1 955/0 298/0 32/32 ان نهادینسبت سهام تحت تملک سرمايه گذار

 - 375/0 25/36 نوسان بازده غیر متعارف سهام

                                                           
1 Jark - Bera 

2 colinearity  

3 Tolerance 

4 Variance Inflation Factor (VIF) 
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باشدد، نرمدال مدی درصدد 5برا برای تمامی متغیرهای پژوهش، بیش از سطح خطدای  –به لحاظ آنکه احتمال آماره جار، 

رم واريدانس بدرای متغیرهدای مسدتقل و گیرد. همچنین بواسطه آنکه مقددار تلدرانس و عامدل تدوبودن آنها مورد تأيید قرار می

 گردد که میان آنها، همخطی وجود ندارد.باشد، اين نتیجه حاصل میمی 5و کمتر از  2/0کنترلی، به ترتیب بیش از 

 آزمون واریانس ناهمسانی -6-3

 شان داده شده است.ن 3استفاده شده و نتايج آزمون مذکور در جدول  1به منظور بررسی واريانس ناهمسانی از آزمون وايت

 نتایج آزمون واریانس ناهمسانی. 3جدول

 احتمال آماره آزمون درجه آزادی آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 وايت
 562/0 3و  173 542/1 اول

 338/0 4و  158  578/1 دوم

يانس تأيید شده و مشداهده باشد، همسانی وارمی درصد 5تر از سطح خطای با توجه به آنکه احتمال آماره آزمون وايت بیش

 گرديد که مشکل ناهمسانی واريانس وجود ندارد.

  3( و هاسمن2لیمر)اف آزمون تشخیص مدل -6-4

حداکی از  شود. در صورتی که نتدايج ايدن آزمدونلیمر استفاده میدار بودن روش اثرات ثابت از آزمون افبرای تعیین معنی

از آزمون هاسمن اسدتفاده  6و اثرات تصادفی 5منظور گزينش مناسب بین مدل اثرات ثابت باشد، به 4های تابلويیاستفاده از داده

 دهد. نتايج آزمون تشخیص مدل و انتخاب الگوی مناسب را نشان می  4 شود. جدولمی

 های پژوهشلیمر و هاسمن برای تعیین نوع توزیع دادهنتایج آزمون اف . 4جدول

 نتیجه آزمون احتمال آماره آزمون درجه آزادی  آماره آزمون فرضیه نام آزمون

 مریل اف
 0000/0 (78 ,222) 111/61 اول

 داده های تابلويیاستفاده از 
 0000/0 (33 ,397) 254/47 دوم

 هاسمن
 0000/0 5 501/61 اول

 ثابت اثرات روش از استفاده
 0000/0 6 452/45 دوم

توان نتیجه گرفت کده ندوع توزيد  دادهمی ،است درصد 5کمتر از سطح خطای  لیمراحتمال آماره آزمون اف به لحاظ آنکه

ا اثدرات يد)روش اثدرات ثابدت  نین روش تخمدیی، در ادامه، تعاين امرباشد. با توجه به تابلويی میهای دادههای پژوهش، از نوع 

بدود،  درصدد 5دو، کمتر از سطح خطدای ی( با کمک آزمون هاسمن صورت گرفت که با توجه به اينکه احتمال آماره خیتصادف

 استفاده از روش اثرات ثابت تأيید شد. 

 پژوهش هایآزمون فرضیه -6-5

 اول تجزیه و تحلیل فرضیه

 ریمتعدارف سدهام، تدأث ریبر نوسان بازده غ (2011)و همکاران  ندریبر اساس مدل مالم تيرياز حد مد شیاعتماد به نفس ب

 مثبت و معناداری دارد.

 . است شده ارائه 5جدول  در مذکور اثرات ثابت فرضیه یونیرگرس مدل

 

                                                           
1 White 
2 F Limer (Chaw) 

3 Hausman 

4 Panel Data 

5 Fixed Effect 

6 Random Effect 
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 پژوهش اول نتایج برازش مدل رگرسیونی اثرات ثابت فرضیه . 5 جدول

 آماره ها

 متغیر ها
 VIF تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 - C 214/10 465/4 0000/0 مقدار ثابت

 MOC1 854/7 298/5 0020/0 21/2  مديريت اعتماد به نفس بیش از حد

 AGE 958/9 465/4 0007/0 41/2 عمر شرکت

 LEV 345/10 247/1 4085/0 22/2 درجه اهرمی

 PROF 555/6 985/1 3125/0 99/1 سودآوریهای فرصت

 SIZE 269/6 401/4 0028/0 98/1 اندازه شرکت

 CFO 198/9 121/1 2896/0 36/2 های نقدی عملیاتیجريان

 INST 836/5 9852/0 5589/0 20/2 نسبت سهام تحت تملک سرمايه گذاران نهادی

 افاحتمال آماره  افآماره  واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

67/0 64/0 011/2 451/110 000/0 

از حدد  شیعتماد بده نفدس بداضمن مثبت بودن علامت ضريب رگرسیونی متغیر  بر اساس اطلاعات مندرج در نگاره فوق، 

 درصدد 5کمتدر از سدطح خطدای (، 0020/0متغیر مدذکور )مربو  به  یمقدار احتمال آماره ت ، به لحاظ آنکه (854/7)تيريمد

بدر  تيرياز حدد مدد شیاعتماد به نفدس بد گر،دي عبارت به. شودمی تأيید درصد 95 اطمینان در سطح اولباشد، لذا فرضیه یم

 بيمثبدت و معنداداری دارد. بدر اسداس ضدر ریمتعارف سهام، تأث ریبر نوسان بازده غ ،(2011) همکاران و ندریاساس مدل مالم

توسد   ،یکنترلد یرهدایمتغ ریمتعارف سهام، ضمن توجه به تدأث رینوسان بازده غ راتییتغ درصد 64شده، حدود  ليتعد نییتع

 .شودیه مداد حیتوض تيرياز حد مد شیاول اعتماد به نفس ب اریمع راتییتغ

 دوم تجزیه و تحلیل فرضیه

مثبدت و  ریمتعارف سهام، تدأث ریبر نوسان بازده غ (2010) همکاران و بر اساس مدل کمپل تيرياز حد مد شیاعتماد به نفس ب

 معناداری دارد.

 . است شده ارائه 6جدول  در مذکور اثرات ثابت فرضیه یونیرگرس مدل

 پژوهش اول ی اثرات ثابت فرضیهنتایج برازش مدل رگرسیون . 6 جدول

 آماره ها

 متغیر ها
 VIF تیاحتمال آماره  تیمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی نماد

 - C 528/10 658/4 0000/0 مقدار ثابت

 MOC2 345/11 587/5 0121/0 99/1  اعتماد به نفس بیش از حد مديريت

 AGE 369/8 682/4 0051/0 14/2 عمر شرکت

 LEV 538/9 185/1 1282/0 55/2 درجه اهرمی

 PROF 548/5 985/0 5424/0 34/2 سودآوری

 SIZE 845/14 854/6 0057/0 95/1 اندازه شرکت

 CFO 365/8 652/1 3284/0 65/2 های نقدی عملیاتیجريان

 INST 625/4 859/0 7159/0 52/2 نسبت سهام تحت تملک سرمايه گذاران نهادی

 افاحتمال آماره  افآماره  واتسون -دوربین  هضریب تعیین تعدیل شد ضریب تعیین

61/0 57/0 05/2 125/112 000/0 

از حدد  شیاعتماد بده نفدس بدضمن مثبت بودن علامت ضريب رگرسیونی متغیر  بر اساس اطلاعات مندرج در نگاره فوق، 

 درصدد 5کمتر از سدطح خطدای (، 0121/0متغیر مذکور )مربو  به  یمقدار احتمال آماره ت ، به لحاظ آنکه(345/11) تيريمد
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بدر  تيرياز حد مد شیاعتماد به نفس ب گر،دي عبارت به. شودمی تأيید درصد 95 اطمینان در سطح دوم نیزباشد، لذا فرضیه یم

 نیدیتع بيمثبت و معناداری دارد. بر اساس ضدر ریمتعارف سهام، تأث ری( بر نوسان بازده غ2010)و همکاران  اساس مدل کمپل

 اریدمع راتییدتوس  تغ ،یکنترلی رهایمتغ ریمتعارف سهام، ضمن توجه به تأث رینوسان بازده غ راتییتغ درصد 57شده،  ليتعد

 .شودیداده م حیتوض تيرياز حد مد شیاعتماد به نفس ب دوم

 گیریبحث و نتیجه -7

 کسدب بده اقددام مختلف، صناي  وزهح در فعالیت انجام با که باشندمی صدددر مربوطه مديران تجاری، هایواحد تمامی در

 در که دارد وجود مختلفی هایويژگی میان، اين در. دهند ارائه را قبولی قابل و مناسب عملکرد نهايت، در و نموده متعارف بازده

 بده رديگ برخی و مديران نظیر سازمانیدرون اشخاص به هاويژگی اين از برخی که دارند چشمگیری تأثیر مهم، اين به دستیابی

 حدد از بدیش نفس به اعتماد يعنی مديران، شخصیتی هایويژگی از يکی روی بر حاضر، پژوهش در. دارند ارتبا  بیرونی عوامل

 بیدان نیدز قبلدی هدایبخش در که همانگونه. گرفت قرار مطالعه مورد سهام متعارف غیر بازده نوسان بر آن تأثیر و متمرکز آنها،

 بدا ديگدر، عبدارت بده. باشدد داشدته معناداری و مثبت تأثیر سهام متعارف غیر بازده نوسان بر بود توانسته مهم فاکتور اين شد،

 بدا. يابددمی افزايش معناداری بطور تجاری، واحد آن سهام متعارف غیر بازده نوسان مديران، حد از بیش نفس به اعتماد افزايش

 بیندیپیش در واقعیت بر مبتنی فاکتورهای به توجه عدم و مديران یبینخوش رسدمی بنظر معنادار، و مثبت تأثیر اين به توجه

 بوجدود بدرای را لازم هایزمینه شرکت، مستمر و اصلی هایفعالیت بر کافی نظارت و توجه عدم همچنین و تجاری واحد آينده

 از بددور و منطقدی برخدورد ابد مدديران، اگدر اسدت واضدح. آوردمی فراهم را زمان طول در آن نوسان و متعارف غیر بازده آمدن

 زمدان، طدول در آن نوسدان و متعارف غیر بازده کسب نمايند، کارشناسی و بررسی را شرکت هایفعالیت کاذب، هایبینیخوش

 محققدین و گدذاران سدرمايه تجداری، واحددهای مدديران بده حاصدله، نتدايج بده توجه با. يافت خواهد کاهش تدريجی بصورت

 بده زمدان، طدول در آن نوسان و سهام متعارف غیر بازده آمدن بوجود بر مؤثر عوامل بررسی در که رددگمی پیشنهاد دانشگاهی

 .باشند داشته را لازم و کافی توجه آن، حد از بیش نفس به اعتماد و بینیخوش نظیر آنان مديران شحصیتی های ويژگی

 .نمود انبی زير، بشرح آتی هایپژوهش برای پیشنهاداتی توانمی نهايت، در

 سود، مديريت بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر بررسی -1

 .سود پايداری بر مديريت حد از بیش نفس به اعتماد تأثیر بررسی -2
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