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Abstract 

Objective: The purpose of this paper is to investigate the effect of excessive CEO's self-
confidence on the returns and unsystematic risk given the dual role of managing director 
in Tehran Stock Exchange. 

Methods: The statistical population of this research includes all the companies accepted 
in Tehran Stock Exchange and its statistical sample includes the data of 142 companies 
for the period of 8 years from 2009 to 2016.  Systematic method of elimination was used 
for sampling. The method used to estimate the pattern was multi-variable regression 
model based on the combination method. 

Results: Results showed that, overconfident managers can lead to increasing stock return 
and unsystematic risk of companies. Other results showed that if the manager is 
overconfident and also is a member of Board of Directors, it has a significantly positive 
effect on the returns, yet a significantly negative impact on the company's unsystematic 
risk. 

Conclusion: Most self-assured managers are beginning to invest more, they are also 
thinking of more development and innovation, which brings more values to their 
company, so the company's returns are rising. Also, a moderately self-confident manager 
is bold enough to always make cash and securities available for sale as low as possible 
and maximize the level of short-term loans. So, these factors may increase the risk of the 
company. In the event that the over-confident CEO is also a member of the board, his 
understanding of the market and the demands of the shareholders and the financial 
reporting process will be enhanced and will enjoy higher power and control, and thus the 
company's returns will increase and the company will face less risk. 

Keywords: Overconfident, Duality of Duty, Stock Return, Unsystematic Risk, Managing 
Director. 
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  چكيده
سيستماتيك سهام با توجه بـه نقـش    بيش از حد مدير عامل بر بازده و ريسك غير هدف اين مقاله بررسي تأثير اعتماد به نفس :هدف

  .دوگانگي وظيفه مدير عامل در بورس اوراق بهادار تهران است
 142هـاي   شده در بورس اوراق بهـادار تهـران و نمونـه آمـاري آن شـامل داده      هاي پذيرفته  جامعه آماري اين پژوهش شركت :روش

گيري، حذف سيستماتيك بوده و روش مورد استفاده بـراي بـرآورد الگـو،     روش نمونه. است 1388-1395اله سشركت طي دوره هشت
  .هاي تركيبي است روش رگرسيون چندمتغيره به روش داده

يگـر  نتـايج د . كنند شوند و هم ريسك بيشتري تقبل مي اعتماد هم باعث افزايش بازده سهام مي نتايج نشان داد مديران بيش: ها يافته
اعتماد بوده و هم عضو هيئت مديره باشد، تأثير معنادار مثبتـي بـر بـازده و تـأثير معنـادار منفـي بـر         نشان داد اگر مدير عامل هم بيش

  .سيستماتيك شركت دارد ريسك غير
و گسـترش و  همچنين بـه فكـر توسـعه    . كنند گذاري بيشتري مي اغلب مديران داراي اعتماد به نفس شروع به سرمايه: گيري نتيجه
. يابـد  شود شركت آنها ارزش بيشتري كسب كند، بنابراين بازده شركت افزايش مي هاي بيشتر هستند كه اين عوامل موجب مي نوآوري

 بهـادار قابـل   كوشد تـا وجـوه نقـد و اوراق    ، همواره ميكند اعتماد به نفس بيش از حدي دارد و جسورانه عمل ميمديري كه همچنين 
بنابراين اين عوامـل موجـب افـزايش ريسـك      ،حداكثر برساند مـدت را بـه هـاي كوتـاه سطح وامرسانده و ممكن  فروش را به حداقل
داران و  هاي سهام و خواسته بازاروي از درك  ،ت مديره نيز باشدئهي عضو، اطمينان بيش عامل مدير در شرايطي كه. شركت خواهد شد

درت و نظارت و نظرهاي بالاتري برخوردار خواهد بـود، در نتيجـه بـازده شـركت افـزايش      افزايش يافته و از قيند گزارشگري مالي افر
  .يابد و شركت ريسك كمتري را متحمل خواهد شد مي

  
  .اعتماد به نفس بيش از حد، دوگانگي وظيفه، بازده سهام، ريسك غيرسيستماتيك، مدير عامل :ها كليدواژه
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  مقدمه
هاي مالي و هم  ترين مفاهيم مالي مدرن است كه هم در تئوري اطميناني يا اعتماد به نفس بيش از حد، يكي از مهم بيش

هـا را   شود انسان دانش و مهارت خود را بيش از حد و ريسك اطميناني سبب مي بيش. اي دارد هشناسي جايگاه ويژ در روان
كمتر از حد تخمين زده و احساس كند روي مسائل و رويدادها كنترل دارد، در حالي كه ممكن است در واقـع، ايـن گونـه    

 هـاي شـركت،   اطميناني مديران بـر رويـه   شبررسي آثار بي). 1389، ، قاليباف اصل و نوبختفلاح شمس ليالستاني(نباشد 
تواند به اتخاذ تصميم آينده نادرست منجر شـده و بـا تحريـف از     اطميناني مي بيش. هاي حسابداري مهم است شامل رويه

اطمينـاني   اما بيش. هاي گزافي بر شركت تحميل كند گذاري، تأمين مالي يا حسابداري، هزينه هاي مناسب سرمايه سياست
اطمينـان بـراي پـذيرش ريسـك،      براي مثال انگيزش مديران بيش. تواند در برخي شرايط منافعي داشته باشد مديريت مي

هـاي كليـدي و اصـلي     توانـد بـر سياسـت    اعتماد به نفس كاذب مدير عامل شركت مي. تر از ساير مديران است هزينه كم
 سود، نقدي بوده گذاري ـ جريانات سرمايه بالاتر تداراي اعتماد به نفس كاذب داراي حساسي مديران .شركت اثرگذار باشد

 هـاي  گـذاري  نـوآوري سـرمايه   و سـرمايه  در، كنند كمتر استفاده مي خارجي مالي تأمين از، كرده تري پرداخت پايين  سهام
 با توجـه  از اين رو). 2016، 1دلمن باهاراتي و(مخرب دارند  ارزش هايي با ادغام براي بيشتري تمايل و كنند مي تري بزرگ

به اهميت موضوع در اين مقاله تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل روي بازده و ريسك غيرسيسـتماتيك سـهام   
هـاي متفـاوت ايـن پـژوهش در      يكـي از جنبـه  . شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسي شده است هاي پذيرفته شركت

ررسي تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل روي بازده و ريسـك  هاي ديگر نيز اين است كه به ب مقايسه با پژوهش
  .زمان عضو هيئت مديره نيز باشد، پرداخته شده است غيرسيستماتيك سهام در شرايطي كه مدير عامل هم

  نظري پژوهش پيشينه
و  دانـش  شود انسـان  يباعث م ياعتماد شيب. استاعتمادي  بيش، كه افراد به آن مبتلا هستند يرفتار يها از تورش يكي

 ميكن ـ احساسشود  يباعث م نيهمچن يتورش رفتار نيا. بزند نيتخم را كمتر از حد سكياز حد و ر شيمهارت خود را ب
دانش و  هرچه است كه نيتوجه ا شاياننكته  .گونه نباشد نيدر واقع ا است كه ممكن يحال در ،ميكنترل دار لئمسا يرو

از  يبرخ ياقتصاد يها ليرو تحل ايناز . خواهد شد شتريب زيدانش خود ن به شد، اعتماد فردبا شتريب يا مهارت فرد در حوزه
و  نـد يگو يسـخن م ـ  نانياطم آنها با. دورتر است اريبس تياز واقع يمردم عاد يبرخي ها ليتحل در مقايسه بااقتصاددانان 

  ).2009، 2فالنبراچ( تاساطمينان  افراد بيشمهم  اتياز خصوص كه ندارند خودي ها در گفته يشك
ي هـا  شـوك  راتيي ـاز اندازه و احتمال و دامنـه تغ  شيب را ها يگذار هيدارند بازده سرما ليتما زياعتماد ن شيب رانيمد

در  هي ـاول نانـه يب تعصب خـوش حتي اگر  افتنديدر )2012( 3مثال اسچراند و زچمن يبرا. از اندازه برآورد كنند كمتر را يمنف
  . اعتماد منجر شود شيب رانيتوسط مد يآت تواند به ارائه نادرست سود دوره ينباشد، م يعمد سود

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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شناسان بـه   روان. گيري است قضاوت و تصميم  شناسي در حوزه هاي علم روان ترين يافته اطميناني يكي از مهم بيش

هند و درباره اخباري كه د گيري و قضاوت به اطلاعات برجسته وزن بيشتري مي اين نتيجه رسيدند كه افراد هنگام تصميم
هـاي مطمئنـي    گيـري  آيد، بدون توجه به موثق بودن منبع، اطمينان كرده و بـر اسـاس آن نتيجـه    به نظرشان درست مي

كنند كه باورشـان   دهند و افتخار مي آنها به اطلاع آينده كه با باورهاي موجودشان سازگار است وزن بيشتري مي. كنند مي
 ،گوزلو هنوفرستي و قر ،جهانخاني(برند  شان همخواني ندارد از بين مي اي را كه با باورهاي آينده كند و اطلاع را حمايت مي

هـاي شـركت را بيشـتر و ريسـك آتـي       اطمينان، مديري است كـه بـازده آتـي پـروژه     در ادبيات مالي، مدير بيش). 1388
ادامه به بررسي مباني نظري و ارتباط نظـري بـين    در). 2011، 1تيت و مالمندير(كند  هاي شركت را كمتر برآورد مي پروژه

  .متغيرهاي اين پژوهش پرداخته شده است

  اعتماد بيش از حد مديران عامل و بازده سهام

 عامـل  مـديران  كـاذب  نفـس  بـه  اعتماد كه اند كرده بيني پيش و كرده استفاده نظري هاي مدل از) 2008( 2تاكور و گيول
مديراني كـه اعتمـاد    .شود گذاري سرمايه كمبود مشكل كاهش باعث و دهد افزايش را اه شركت ارزش تواند مي ها شركت

ديگران، ارزيـابي   در مقايسه بااستفاده از سازوكار تخمين بيش از واقعيت توانايي و مهارت خود  به نفس بيشتري دارند، با
تمال سطح فروش آتي را بيش از واقعيـت  در نتيجه، اح. فروش به سطح قبلي دارند از بازگشت تقاضايحد واقعي بيش از 

توانايي و مهارت  عاعتماد به نفس بيشتر، با استفاده از سازوكار تخمين بيش از واق همچنين، مديران داراي. كنند برآورد مي
در مجمـوع، هـر دو   . بودن ارزيابي خود از تقاضاي فروش آتي بيشـتر تأكيـد دارنـد    خود بدون مقايسه با ديگران، بر دقيق

اعتماد به نفس بالا، احتمال افزايش فـروش در آينـده را بـيش از     شود مديران داراي موجب مي شدهبيانازوكار رفتاري س
يافتـه   هاي فروش و اداري در سطح فروش كـاهش  هزينه بيشتري براي عدنبال آن، احتمالاً مناب واقعيت تخمين بزنند و به

   ).1393 حيدري،( باشند خود مورد انتظاركسب بازده  در پيفعلي نگهداري كنند و همچنين 
ايـن نتـايج تضـميني بـراي     . هاي رشد را به ارزش شـركت تبـديل كننـد    توانند فرصت اعتماد بهتر مي مديران بيش

شـود   اعتمادي مديران باعث ايجاد ارزش اضـافه بـراي شـركت مـي     هاي تئوري است كه بيان كرده بودند بيش بيني پيش
 كننـد احتمـال   اغلب مديران داراي اعتماد به نفس فكر مـي ). 2008، 4و گوئل و تاكور 2011، 3هيستون و آدن، جروايس(

اختصـاص   يتـر  يشـركت خـود دوره طـولان    يها تيتداوم فعال يبرا ها بيشتر است و موفقيت شركت آنها از ساير شركت
و به فروش سهام فكر  هستند نيب خوش يگذار سرمايه يها هزينه رابطه بامديران در  گونه ها و اين شركت ساير ،دنده يم

آنهـا  . كننـد  هاي مالي داخلي بيشتري اسـتفاده مـي   كنند و از تأمين گذاري بيشتري مي بنابراين شروع به سرمايه .كنند نمي
شود شركت آنها ارزش بيشتري  هاي بيشتر هستند كه اين عوامل موجب مي همچنين به فكر توسعه و گسترش و نوآوري

  ).2016باهاراتي و همكاران، (ده آن شركت افزايش يابد كسب كند و باز
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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دهد، زيرا مـديران منطقـي سـعي     پذيري را تحت تأثير قرار مي توان گفت اطمينان بيش از حد رفتار ريسك طوركلي مي به
اطمينـاني منطقـي    ا كسب كنند، در حالي كه مديران داراي فـرا كنند با پذيرش حداقل ميزان ريسك، حداكثر بازدهي ر مي

گـذاري   همچنين آنها را به بيش سـرمايه . كنند خود را نادرست تعبير و تفسير مي  شده عمل نكرده و سطح ريسك پذيرفته
ان سـهام  هاي فعلي شركت را دست بالا تخمين زده و ارزش حقوق صاحب شود بازده آتي پروژه كند و باعث مي ترغيب مي

نمـايي ارزش   هـا و كـم   نمايي ارزش دارايي علاوه چنين مديري به بيش به. شركت را بيش از ارزش ذاتي آن در نظر بگيرد
شـركت و افـزايش يـا      ساختار سـرمايه . دهد شركت را تحت تأثير قرار مي  اين مسائل ساختار سرمايه. ها تمايل دارد بدهي

بين بازده سهام يك شركت و بازده بازار و در نتيجـه بـر     تواند بر رابطه سك ميهاي شركت در مديريت ري كاهش توانايي
 ).1390اسكات، (ها اثر بگذارد  مقدار بتاي شركت

سـودآوري و نوسـانات بـازدهي در      تواند از طريق پراكندگي فزاينـده  اي مي افزايش ريسك غيرسيستماتيك تا اندازه
شـود   بينـي مـي   كه مديران فرااطميناني نوسانات بازدهي بيشـتري دارنـد، پـيش   از آنجا . ها توضيح داده شود ميان شركت

 همچنـين ). 2012، 1هيرشـليفر، لاو و تـوه  (شـان ايجـاد كننـد     ريسك غيرسيستماتيك بيشتري براي اوراق بهادار شركت
ي بـازده بسـيار   پـذير  ، نوسـان )اطمينـاني  هاي مديران فـرا  از ويژگي(كنند  هايي كه سود نقدي كمتري پرداخت مي شركت

گذاري نيز باشد  تواند ناشي از گرايش مديران به رشد شركت و به بيش سرمايه غيرسيستماتيك مي  ريسك . بيشتري دارند
بيني كرد اطمينان بيش از حد مـدير   توان پيش پذيرند، بنابراين مي شدت از اطمينان بيش از حد مدير تأثير مي كه هر دو به

  ).1396اي،  اميري و گروه  سليماني(ها داشته باشد  غيرسيستماتيك اوراق بهادار شركت ارتباط معناداري با ريسك
بهـادار   كوشد تا وجوه نقد و اوراق ، همواره ميكند اعتماد به نفس بيش از حدي دارد و جسورانه عمل ميمديري كه 

شـود بـه    گذاري مـي  ودي كالا سرمايهوجوهي را كه در موج آيد تا درصدد بر ميو  فروش را به حداقل ممكن برساند قابل
چنــين  . هـاي سررسيدشــده را بپــذيرد    موقـع بـدهي   بايد ريسك عدم پرداخت به اين وضعيت شركت حداقل برساند، در
توانـد   نمـي  زيـرا (متحمل ضرر خواهد شد  نيزهاي مشتريان باشد و از اين لحاظ  گوي سفارش نتواند پاسخ شـركتي شـايد

هاي جاري  حداكثر برساند و دارايي مـدت را بـه هـاي كوتـاه كوشد تا سطح وام گر مدير جسور مياز طرف دي .)فروش كند
موقـع آنهـا را    خطـر و احتمـال اينكـه شـركت نتوانـد بـه       كــه در ايــن وضــعيت    مين كندأها تـ خود را از محل اين وام

 هـاي  پـول و اعتبـار مواجـه اسـت، گـرفتن وام      بازار با كمبود افزايش خواهد يافت، ضمن اينكه وقتي ،بـازپرداخـت كنـد

  ).2016باهاراتي و همكاران، ( بالا خواهد رفتا شود و هزينه آنه آساني ميسر نمي مدت به كوتاه

   وظيفه مدير عامل اعتماد بيش از حد مديران عامل، بازده و ريسك غيرسيتماتيك با توجه به نقش دوگانگي
 تجـاري  هـاي  شـركت  و هـدايت  اداره شـده  موجـب  اخيـر  هـاي  دهه در مالي و اقتصادي هاي فعاليت افزون روز گسترش
 كـه  هسـتند  رو روبـه  و ناهمـاهنگي  مشكل بروز منشأ اصلي سه با سهامي هاي شركت كلي، طور به. از قبل شود تر پيچيده

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hirshleifer, Low & Teoh  
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 منـافع  تعـارض  و جـزء  داران سـهام  و اصـلي  سـهامداران  منـافع  داران، تعـارض  سهام و مديران ميان تعارض از ندا عبارت
 يـا  شـركت  عملكـرد  بر عوامل تأثيرگذار تمام همكاري و مشاركت ها تعارض اين حل تمام راه. جديد و قديمي داران سهام
پيچيـده   هـاي  سيسـتم  بـر  نيـز  دنيـا  در بهـادار  اوراق رشـد  بـه  رو و پـرتلاطم  بازارهـاي . اسـت  راهبـري شـركتي   همان
 ايـن  هـاي اصـلي   ويژگـي . بخشند مي بهبود عام سهامي هاي شركت در را راهبري نظام كه هستند متكي اي كننده حمايت
 ارزش بـا  رابطـه  در قابـل اتكـا   اطلاعـاتي  كه دهند مي را اطمينان اين اقليت داران سهام به .1: از اند عبارت راهبري نظام

 و كننـد  سوءاسـتفاده  ز آنهاكرده و ا نتوانند به آنها خيانت ديگر بزرگ، داران سهام و شركت مديران و كرده دريافت شركت
 منـافع  و ارزش كـردن  بيشتر دنبال به خود، شخصي به اهداف پرداختن جاي به كه كنند مي تشويق اين گونه را مديران .2

هاي داخلـي   ناشي از نبود كنترل هاي وجود راهبري شركتي براي به حداقل رساندن زيان). 1387، مشايخي(باشند  شركت
ت مـديره  ئ ـهايي كه اعضـاي هي  نشان دادند شركت )1991( 1ريچنر و دالتون .تامري حياتي اسكارآمد و كنترل ريسك، 

ها تفكيك شده است، عملكرد بهتري  مسئوليت ها و هايي كه در آنها نقش شركت در مقايسه باهاي دوگانه دارند،  آنها نقش
   .اند داشته

بنابراين اعتماد بـه نفـس   . بالقوه اختيار بيشتري دارد طور ت مديره نيز باشد، بهئهي عضوعامل،  مدير در شرايطي كه
، سـاختار  از طرفـي . تواند باعث افزايش ارزش شركت شود بيش از حد براي مدير عامل و عضويت او در هيئت مديره، مي

 و در طـور مـؤثري كنتـرل كنـد     ت مديره را بهئهي دسترس اعضاي ديگر دهد اطلاعات در عامل اجازه مي دوگانه به مدير
عامـل بـا منـافع     منافع مدير بنابراين با توجه به يكسان بودن. كار بگيرد راستاي افزايش بازده شركت و كاهش ريسك به

كـار   صورت مؤثرتري در راستاي افزايش بازده و كاهش ريسك شركت بـه  داران به نظرها و پيشنهادهاي سهامداران،  سهام
 همچنين در شـرايطي كـه   .برد افزايش داده و بازده آن را بالا ميا رشركت عملكرد  ،بر حسب ضرورت بسته خواهد شد و

افزايش يافته يند گزارشگري مالي افرداران و  هاي سهام و خواسته بازاراو از درك  ،ت مديره نيز باشدئهي عضوعامل،  مدير
  ).2016باهاراتي و همكاران، (يابد  و در نتيجه بازده شركت افزايش و ريسك كاهش مي

ها است كه آيا اعتماد به نفس بـيش از حـد مـدير    دنبال پاسخ به اين پرسش شده، اين مقاله به ه به موارد بيانبا توج
 از بيش عامل بر بازده سهام و ريسك غيرسيستماتيك تأثير دارد؟ و آيا اگر مدير عامل عضو هيئت مديره نيز باشد، اعتماد

  أثير دارد؟سيستماتيك ت سهام و ريسك غير بازده بر مديران حد

  پيشينه پژوهش
در پژوهشي به بررسي رابطه فرااطمينـاني مـديران و ريسـك سـقوط قيمـت سـهام در صـنايع        ) 1397(بشكوه و كشاورز 

الـي   1382هـاي   شركت طي سال 71هاي مربوط به  براي اين منظور از داده. منتخب بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
اطميناني مديران  نتايج پژوهش نشان داد بيش. هاي تابلويي استفاده شد يك و با دادهكارگيري رگرسيون لجست با به 1394

  .ها بر ريسك سقوط قيمت سهام تأثير مستقيم و معنادار دارد بيني سود و رشد غيرعادي دارايي با معيار پيش
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Rechner   & Dalton 
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ت بر مديريت سود مبتنـي  تأثير اطمينان بيش از حد مديري«در پژوهشي با عنوان ) 1396(ابراهيمي و سربازي آزاد  

شـركت   95اطمينـاني مـديريت در مـديريت سـود مبتنـي بـر اقـلام تعهـدي در          ، به بررسي تأثير بيش»بر اقلام تعهدي
گيـري   در ايـن پـژوهش بـراي انـدازه    . اند پرداخته 1393تا  1386هاي  شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال پذيرفته
تجزيه و تحليل نتايج حاصل از . گذاري و اهرم مالي استفاده شده است ر مبتني بر سرمايهاطميناني مديريت از دو معيا بيش

اطميناني مـديريت بـر اسـاس هـر دو شـاخص       دهنده وجود ارتباط مثبت و معنادار بين بيش آزمون فرضيه پژوهش، نشان
  .ر اقلام تعهدي استگذاري و اهرم مالي بر مديريت سود مبتني ب اطميناني مديريت مبتني بر سرمايه بيش

 ـ ريتأث يبررس«در پژوهشي با عنوان ) 1395( زاده و كلهر نيكبخت، شعبان   الزحمـه  بـر حـق   رانيمـد  ياعتمـاد  شيب
به  از حد شياعتماد ب اي ينانياطم شيبكنند،  بيان مي» شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذي ها در شركت يحسابرس
نمونـه پـژوهش   . شود فيتعر فردي ها و استدلال شهود قضاوت ،يشناخت يها ييتوانا هرباراساس د يتواند اعتقاد ب يخود م
 ـ ينشان م جينتا .است 1393 تيلغا 1388ي زمان هدوري شركت برا 147شامل   دسـتمزد بـر   رانيمـد  ياعتمـاد  شيدهد ب
 سـبب  د،ي ـآ يم ـ دي ـپد رانيمد ينانياطم شيب ليدل كه به يمال يگزارشگر سكير اثر و امديپ. دارد مثبتي ريثأتي حسابرس

  .شود يم يحسابرسدستمزد و  تيريمد ينانياطم شيب نيارتباط مثبت ب جاديا
بر نوسان  تيرياز حد مد شياعتماد به نفس ب ريتأث«به پژوهشي با عنوان ) 1394( ، نيكبخت و ايماني برندققاسمي

در بورس اوراق بهادار تهران بوده كه با اسـتفاده   شده پذيرفته شركت 87مشتمل بر پرداختند كه » متعارف سهامريبازده غ
آنهـا   يلازم رو يآمـار  يهـا  و آزمون شده انتخاب 1393-1384 ساله دوره ده يبرا ك،يستماتيس معقول و يريگ از نمونه

 يبلويتاي ها استفاده از داده ره،يچندمتغ يخط ونيرگرس از پژوهش با استفاده يها هينتايج حاصل از آزمون فرض .انجام شد
معنادار اعتماد بـه نفـس    مثبت و ريتأث انگريو ب بوده آنها دياز تأي يدرصد حاك 95 نانيثابت، در سطح اطم هايو روش اثر

  .استمتعارف سهام رياز حد مديريت بر نوسان بازده غ شيب
آتـي قيمـت    تأثير اطمينان بيش از حد مديريت بر ريسك سقوط«در پژوهشي با عنوان ) 1394(زاد  فروغي و قاسم 
داشـت   نگـه  يدر راسـتا  رانيمـد  هاي اقدام شود يسهام منجر م متيكه به سقوط ق ياز عوامل يككنند، ي بيان مي» سهام

 ـ  117به هـدف پـژوهش    يابيمنظور دست به. در داخل شركت است ياخبار بد و عملكرد منف  يهـا  شـركت  نيشـركت از ب
 جينتـا . نددش ـانتخـاب   يعنـوان نمونـه آمـار    به 1392 يال 1383 ياه سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيپذ

 متيسقوط ق سكير اريبر هر سه مع يتيرياز حد مد شيب نانيآن است كه اطم يايپژوهش گو يها حاصل از برآورد مدل
 شيافـزا  سـهام را  مـت يسقوط ق سكير ران،ياز حد در مد شيب نانيوجود اطم يعبارت به. مثبت و معنادار دارد ريسهام تأث

  .دهد يم
 رانياز حـد مـد   شياعتماد به نفس ب ريثأت يبا عنوان بررس يا مقاله يط) 1391( ، اميري وكاظمي نورييعربصالح 

 زاني ـبـر م  يادي ـز ريتـأث  ينقـد  يهـا  اني ـجر زاني ـداشـتند، م  اني ـب ينقـد  يهـا  انيجر ـ يگذار هيسرما تيحساسارشد بر 
 ني ـا. بر آن دارنـد  يشتريكنترل ب رانيمد و بوده يخارج يمال نيمأر از منابع تت ارزان رايشركت دارد، ز يها يگذار هيسرما

 ـ يبررس به كيلجست ونيپژوهش با استفاده از رگرس  ـ   اعتمـاد بـه   ريثأت  تيارشـد بـر حساس ـ   رانياز حـد مـد   شينفـس ب
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در بـورس اوراق   شـده  رفتـه يشـركت پذ  103شامل  يا منظور، نمونه نيبد. پرداخته است ينقد يها انيجر يگذار هيسرما

 يدوره زمـان  طي دهد يپژوهش نشان م نيحاصل از ا جينتا .مطالعه شده است 1389تا  1385 يها سال يبهادار تهران ط
شـده   ينقـد  يهـا  انيجر ـ يگذار هيسرما تيحساس شيارشد باعث افزا رانيمد از حد شينفس ب  اعتماد به ،يمورد بررس

  .است
 ، به بررسي رابطه»اطميناني مديران و مديريت سود بيش«در پژوهشي با عنوان  )2018( 1ژوبري استولز، ايستمن و 

ايـن  . انـد  ها در ايـالات متحـده پرداختـه    هاي ذخيره زيان در صنعت بيمه اموال و بدهي اطميناني مديران و شيوه بين بيش
ها با اسـتفاده از روش   و تحليلشركت در ايالات متحده آمريكا انجام گرفته  317در  2014-1991پژوهش در بازه زماني 

طـور قابـل    اطميناني مديران اجرايي به دهد بيش شواهد قوي وجود دارد كه نشان مي. رگرسيون چندگانه انجام شده است
ايـن يافتـه بـا    . شـود  شـده نسـبتاً بـالا منجـر مـي      ها ارتباط دارد و به درآمدهاي گـزارش  توجهي با ذخاير نسبتاً كم هزينه

گذاري خود را  هاي سرمايه دهد مديران با اطمينان بيش از حد، بازده پروژه ظري مطابقت دارد كه نشان ميهاي ن بيني پيش
  .اند ها را دست كم گرفته بيش از حد ارزيابي كرده و زيان

، به بررسـي ايـن   »اعتماد به نفس مديران عامل و بازده سهام«اي با عنوان  در مطالعه) 2016(باهاراتي و همكاران  
شـود   اين مطالعه مشاهده مـي  در، )2008( تاكور گيول و نظري هاي بيني پيش اند طبق آنها بيان كرده. اند ضوع پرداختهمو

مديران ارشد اجرايي داراي اعتماد به نفس بيش از حد در مقايسه با مديران ارشد اجرايي فاقد اعتماد به نفس بيش از حد، 
همـراه  توانند سود بيشتري را بـراي شـركت خـود بـه     پذيري بيشتر، مي و ريسكاز طريق عملكرد بالاتر براي بازده سهام 

 هـر  براي تمايز قائل شده است و مشاهده شده كه غيرنوآورانه و نوآورانه صنايع بين همچنين در اين مطالعه. داشته باشند
در اين . تي بيشتري ايجاد شده استشرك ارزش اند، اجرايي آنها داراي اعتماد به نفس بيش از حد بوده مديران كه اي نمونه

باشند يا همانند مـديران ارشـد اجرايـي داراي     كنترل تحت اجرايي كه مديران زماني حتي نتايج اين مطالعه مشاهده شده
 گيول و هاي بيني پيش با سازگار، نهايت در. توانند به ارزش شركت اضافه كنند اعتماد به نفس بيش از حد عمل كنند، مي

ريسـك قـرار    ارشد اجرايي داراي اعتماد به نفس بيش از حـد، كمتـر در معـرض    مديران شود مشاهده مي، )2008( تاكور
» ها اطمينان بيش از حد مديريت و ساختار سررسيد بدهي«در پژوهشي با عنوان ) 2015( 2پورهانودين و زاكاريا. گيرند مي

جامعـه  . هـاي مـالزي پرداختنـد    ها در شـركت  رسيد بدهيبه بررسي رابطه بين اطمينان بيش از حد مديريت و ساختار سر
شـركت سـاخت و    57شده در بورس اوراق بهادار كشور مالزي و نمونه پژوهش شامل  هاي پذيرفته آماري پژوهش شركت

دهـد زمـاني كـه اطمينـان      نتايج پژوهش نشان مي. است 2010تا  2005هاي  شده در كشور مالزي طي سال ساز پذيرفته
مديران با اطمينان بـيش از حـد در تـلاش    . كند هاي بلندمدت كاهش پيدا مي ايش يابد تمايل به كسب بدهيمديريت افز
از ايـن رو زمـاني   . ها و ساختار سررسيد بدهي را با هم تركيب كنند منظور اهداف پرداختي خود ساختار دارايي هستند تا به
همچنين بر . دهد ها را كاهش مي دوره سررسيد ساختار بدهيها قادرند سودآوري خود را افزايش دهند، مديرت  كه شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Berry-Stölzle,Eastman & Xu   
2. Purhanudin & Zakaria 
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تواند تـأثير معنـاداري بـر سـاختار سررسـيدها       ها، دوره تصدي مديريت با نسبت بدهي رابطه مثبتي دارد و مي اساس يافته
  . داشته باشد

 و مـديريت  ينانياطم بررسي بي به ،»بيني مديريت و هموارسازي سود خوش«پژوهشي با عنوان  در )2014( 1بومن 
شركت در ايالات متحده آمريكـا در بـازه زمـاني     477اين پژوهش با استفاده از اطلاعات . پرداخته است سود هموارسازي

 هـاي  تصـميم  از وي. انجام شـده اسـت   2انجام گرفته و با استفاده از رگرسيون به روش همبستگي هاكمن 1984-1994

 هاي پژوهش نشان يافته. كرد استفاده اطميناني بيش معيارهاي عنوان به سهام يدخر اختيار اعمال و مديران گذاري سرمايه

اطمينـان   بـيش  مـديران  ديگر، بيان به. دارد وجود مثبت و معناداري رابطه سود هموارسازي و مديران اطميناني  بي بين داد
 شـركت،  انـدازه  پـژوهش  ايـن  هاي يافته اين بر اساس بر علاوه. كنند مي اقدام سود هموارسازي به مديران بيشتر از ساير

 بـر  تواند شركتي مي و راهبري اطلاعاتي عدم تقارن مالي، اهرم سهام، صاحبان حقوق دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت

  .بگذارد اثر سود هموارسازي
ديران و اطمينـاني م ـ  اثر تعديلي كنترل خانوادگي بر رابطـه بـين بـيش   «در پژوهشي با عنوان ) 2013( 3لي و هانگ

اطمينـاني مـديران و مـديريت و تـأثير كنتـرل خـانوادگي بـر ايـن رابطـه در           ، به بررسي ارتباط بين بـيش »مديريت سود
شده در بورس اوراق بهادار كشور  هاي ليست جامعه آماري اين پژوهش شركت. هاي عمومي كشور تايوان پرداختند شركت

بـا اسـتفاده از تحليـل     2009تا  2001ت است كه طي دوره زماني شرك 6661تايوان است و نمونه آماري پژوهش شامل 
دهد مديران با اطمينان بيش از حد احتمال بيشـتري بـراي    هاي حاصل از پژوهش نشان مي يافته. رگرسيون بررسي شدند

طه مثبت بـين  علاوه بر اين كنترل خانوادگي تأثير منفي بر راب. طلبانه مديريت سود دارند درگير شدن در رفتارهاي فرصت
طور عمده از اعضـاي خـانوادگي    اطميناني مديران و مديريت سود دارد و اين تأثير تعديلي منفي كنترل خانوادگي، به بيش

  . شود مديران اجرايي ناشي مي
، ريسك سود تيري، مدهموارسازي سود نوسان بازده غيرمتعارف سهام، را با رانيمد ياعتماد شيب رياخي ها پژوهش

در اين مقاله تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامـل  . اند دانسته مرتبط يگذار هيسرما تيحساس ت سهام وسقوط قيم
. شده در بورس اوراق بهـادار تهـران، بررسـي شـده اسـت      هاي پذيرفته روي بازده و ريسك غيرسيستماتيك سهام شركت

هاي ديگر اين است كه به بررسي تأثير اعتمـاد بـه    شهاي متفاوت اين پژوهش در مقايسه با پژوه همچنين يكي از جنبه
عضو هيئـت   زمان همنفس بيش از حد مدير عامل روي بازده و ريسك غيرسيستماتيك سهام در شرايطي كه مدير عامل 

  .مديره نيز باشد، پرداخته شده است

  جامعه و نمونه آماري پژوهش
هاي مـد   منظور انجام آزمون به. رس اوراق بهادار تهران استشده در بو هاي پذيرفته جامعه آماري در اين پژوهش شركت 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Bouwman. 
2. Regression Heckman Correction. 
3. Li & Hung 
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گيـري، روش حـذف    و روش نمونـه  1395تا  1388هاي  نظر و با توجه به اطلاعات موجود، دوره زماني پژوهش بين سال

از  هايي كه داراي شرايط زير هستند جزء نمونه آماري لحاظ خواهد شـد و آن دسـته   بدين منظور، شركت. مند است سامان
  :اين شرايط به شرح زير است. اند از نمونه آماري حذف خواهند شد هايي كه اين ضوابط را نداشته شركت
 .ها به پايان اسفند ختم شود منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، سال مالي شركت به .1

 .طي دوره زماني مورد پژوهش حداقل هر سه ماه يك بار سهام آنها مبادله شده باشد .2

 .گر مالي و هلدينگ و موارد مشابه نباشد گذاري، واسطه هاي سرمايه جزء شركت .3

 .طي دوره مورد بررسي، تغيير سال مالي نداشته باشد .4

از بـورس   1395در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و تا پايـان سـال    1388ها قبل از سال  شركت .5
 .خارج نشده باشد

  .طور كامل در دسترس باشد ي مربوط به آنها بههاي توضيح هاي مالي و يادداشت صورت .6
   .نمونه آماري انتخاب شدند رايشركت ب 142 هاي بالا، پس از اعمال محدوديت

  متغيرهاي پژوهش و نحوه محاسبه آنها
. شـود  متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي است كه در ادامه به توصـيف آنهـا پرداختـه مـي    

  :است) 2016(شده در اين تحقيق برگرفته از مقاله باهاراتي و همكاران  ستفادهالگوي ا
 1پـردازد، از مـدل    براي آزمون فرضيه نخست كه به بررسي تأثير اطمينان بيش از حد مدير عامل بر بازده سهام مي

  . شود استفاده مي

௜௧ݐܴ݁  )1مدل  = ݊݋ܿݎ݁ݒଵܱߙ ௜݂௧ + ௜௧ିଵܮܤଶߙ + ଷ݈ܵܽ݁௜௧ିଵߙ + +௜௧ିଵ(݌݉ܧ/ܧܲܲ)݃݋ܮସߙ ௜௧ିଵݍݏᇱܾ݊݅݋ହܶߙ + ௜௧ିଵܩ଺ܵߙ + ௜௧ିଵܣ଻ܴܱߙ + ℎ௜௧ିଵݏܽܥ଼ߙ + ݁௜ 
پردازد، از  ستماتيك ميسي براي آزمون فرضيه دوم كه به بررسي تأثير اطمينان بيش از حد مدير عامل بر ريسك غير

  . شود استفاده مي 2مدل 

௜௧݈݋ݒݐܴ݁  )2مدل  = ݊݋ܿݎ݁ݒଵܱߙ ௜݂௧ + ௜௧ିଵܮܤଶߙ + ଷ݈ܵܽ݁௜௧ିଵߙ + +௜௧ିଵ(݌݉ܧ/ܧܲܲ)݃݋ܮସߙ ௜௧ିଵݍݏᇱܾ݊݅݋ହܶߙ + ௜௧ିଵܩ଺ܵߙ + ௜௧ିଵܣ଻ܴܱߙ + ℎ௜௧ିଵݏܽܥ଼ߙ + ݁௜ 
براي آزمون فرضيه سوم كه به بررسي تأثير اطمينان بيش از حد مدير عامـل بـر بـازده بـا توجـه بـه نقـش متغيـر         

  . شود استفاده مي 3پردازد، از مدل  گر دوگانگي وظيفه مدير عامل مي تعديل

௜௧ݐܴ݁  )3مدل = ݊݋ܿݎ݁ݒଵܱߙ ௜݂௧ + ܧܥݎ݁݀݊ݑ݋ܨଶߙ ௜ܱ௧ + ݊݋ܿݎ݁ݒଷܱߙ ௜݂௧ × ܧܥݎ݁݀݊ݑ݋ܨ ௜ܱ௧+ ௜௧ିଵܮܤସߙ + ହ݈ܵܽ݁௜௧ିଵߙ + ௜௧ିଵ(݌݉ܧ/ܧܲܲ)݃݋ܮ଺ߙ + +௜௧ିଵݍݏᇱܾ݊݅݋଻ܶߙ ௜௧ିଵܩ଼ܵߙ + ௜௧ିଵܣଽܴܱߙ + ℎ௜௧ିଵݏܽܥଵ଴ߙ + ݁௜ 
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سيستماتيك با توجه به  براي آزمون فرضيه چهارم كه به بررسي تأثير اطمينان بيش از حد مدير عامل بر ريسك غير

  . شود استفاده مي 4پردازد، از مدل  گر دوگانگي وظيفه مدير عامل مي نقش متغير تعديل

௜௧݈݋ݒݐܴ݁  )4مدل  = ݊݋ܿݎ݁ݒଵܱߙ ௜݂௧ + ܧܥݎ݁݀݊ݑ݋ܨଶߙ ௜ܱ௧ + ݊݋ܿݎ݁ݒଷܱߙ ௜݂௧ × ܧܥݎ݁݀݊ݑ݋ܨ ௜ܱ௧+ ௜௧ିଵܮܤସߙ + ହ݈ܵܽ݁௜௧ିଵߙ + ௜௧ିଵ(݌݉ܧ/ܧܲܲ)݃݋ܮ଺ߙ + +௜௧ିଵݍݏᇱܾ݊݅݋଻ܶߙ ௜௧ିଵܩ଼ܵߙ + ௜௧ିଵܣଽܴܱߙ + ℎ௜௧ିଵݏܽܥଵ଴ߙ + ݁௜ 
  متغيرهاي وابسته
  :شود كه با استفاده از رابطه زير محاسبه مي): Ret( شاخص بازده سهام

௜,௧ܴ  )1رابطة  = ሼ(1 + ଵ݌(ܽ − ଴݌ + ܵܲܦ −  ଴݌/ሽߚ1000

 αسـود تقسـيمي هـر سـهم؛     : ܵܲܦقيمت سهام در پايان دوره؛  ଵ݌قيمت سهام در ابتداي دوره؛  ଴݌ در اين رابطه،
  .است درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات ߚصورت سهمي و  درصد افزايش سرمايه به
 شــده  اســتفاده  اي ســرمايه  هـاي  دارايي گذاري قيمت مدل ريسك، از محاسبه براي: Retvol)(ريسك غيرسيستماتيك 

  .اسـت

௜ܴ  )2رابطة  − ௙ܴ = ܽ௜ + ௜൫ܴ௠ߚ − ௙ܴ൯ + ݁௜ 
عنـوان   انحراف معيار خطاها به. است بازار بازده ௠ܴو  ريسك بدون بازده ௙ܴ؛ شركت سهام بازده ௜ܴدر اين رابطه، 

  .معيار ريسك غيرسيستماتيك در نظر گرفته شده است

  مستقل متغيرهاي
گيري اعتماد به نفس بيش از حد به پيـروي از   معيار اندازه : (Overconf)اعتماد به نفس بيش از حد مديرعامل 

 توسـط  بيني سود هر سهم پيشاز طريق تفاوت ) 2009( 2، ژانگ، لو و چنو جيانگ) 2011( 1ژانگ، جيانگ، ليو و هوانگ
عتمـاد بـه   در صورتي كه مدير، سود را بيش از واقع گزارش كـرده باشـد، داراي ا  . شود مديريت و سود واقعي محاسبه مي

  .گيرد و در غير اين صورت عدد صفر در نظر گرفته خواهد شد نفس بيش از حد خواهد بود و عدد يك مي
اگر مدير عامل عضو هيئت مديره نيـز باشـد، بـر اسـاس مـدل       :)FounderCEOit(دوگانگي وظيفه مدير عامل 

  .گيرد عامل عضو هيئت مديره نباشد، عدد صفر مي عدد يك و اگر مدير ) 2016(باهاراتي و همكاران 
 × Overconfit(عـاملي كـه عضـو هيئـت مـديره باشـد        اعتمـاد بـه نفـس بـيش از حـد مـدير       

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Huang, Jiang, Liu & Zhang 
2. Jiang, Zhang, Lu & Chen 
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FounderCEOit:(   متغير ضربي اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل عضو هيئت مديره كه بر اساس مدل باهـاراتي

عامـل بـر    گر دوگانگي وظيفه مـدير   براي بررسي فرضيه سوم و چهارم براي تعيين تأثير متغير تعديل) 2016(و همكاران 
  .شود بازده و ريسك غيرسيستماتيك استفاده مي ارتباط اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر

  متغيرهاي كنترلي
  . آيد ها به كل دارايي به دست مي از كل بدهي :(BL)نسبت اهرمي 

Sale: لگاريتم فروش  
Log (PPE/Emp) :آلات و تجهيزات به تعداد كارمندان بر حسب هزار نفر لگاريتم نسبت اموال، ماشين  

Tobin’s q :ها است ارزش شركت كه نسبت ارزش بازاري به ارزش دفتري دارايي .  
  تغيير در فروش تقسيم بر فروش سال قبل : (SG)رشد فروش

 ها الص به كل دارايينسبت سود خ :(ROA)بازده دارايي 

Cash :ها مدت تقسيم بر كل دارايي هاي كوتاه گذاراي موجودي نقدي و سرمايه  

  روش پژوهش
كنـد و از   طرف وضع موجـود را بررسـي مـي     زيرا از يك .همبستگي استتوصيفي ـ  اين پژوهش از لحاظ ماهيت از نوع  

از نـوع   نيز از نظر هدف. كند ل رگرسيون كشف يا تعيين ميطرف ديگر رابطه بين متغيرهاي مختلف را با استفاده از تحلي
 .هاي كاربردي توسعه دانش كاربردي در يك زمينه خـاص اسـت   هدف پژوهش. شود هاي كاربردي محسوب مي پژوهش
بررسي تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر بازده و ريسك غيرسيستماتيك سـهام بـا    پژوهش موضوعيقلمرو 

هاي مديريت مـالي و حسـابداري مـالي محسـوب      نقش دوگانگي وظيفه مدير عامل است كه جزء حوزه پژوهش توجه به
  .شود مي

  ها  روش تجزيه و تحليل داده
هاي تابلويي با اثرها و بدون اثرهـا از   هاي پژوهش حاضر از نوع تركيبي است، براي انتخاب بين داده با توجه به اينكه داده

شـود تـا    سـمن اسـتفاده مـي    هاي تابلويي با اثرهـا از آزمـون هـا    در صورت انتخاب داده. ده شده استليمر استفا Fآزمون 
هاي پـژوهش و تحليـل اثـر و روابـط بـين       منظور آزمون فرضيه همچنين به. مشخص شود اثرها تصادفي هستند يا ثابت

بـراي آزمـون خـود    . استفاده شـده اسـت   شده و ضريب تعيين تعديل tفيشر، آزمون معناداري  Fمتغيرهاي نمونه از آزمون
هاي بـالا   در نهايت براي محاسبه متغيرهاي پژوهش و انجام آزمون. شود همبستگي از آماره دوربين ـ واتسون استفاده مي 

  .استفاده شده است viewsEو  Excelافزار صفحه گسترده  از نرم
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   تحقيق هاي فرضيه

  .تأثير دارد بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت بازده بر مدير عامل حد از بيش اعتماد .1
تـأثير   بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت غيرسيستماتيك سهام ريسك بر مدير عامل حد از بيش اعتماد .2

 .دارد

 در شـده  پذيرفتـه  هـاي  سهام شـركت  بازده بر مديران حد از بيش اگر مدير عامل عضو هيئت مديره نيز باشد، اعتماد .3
 .تأثير دارد بهادار اوراق بورس

 هـاي  شركت غيرسيستماتيك سهام ريسك بر مديران حد از بيش اگر مدير عامل عضو هيئت مديره نيز باشد، اعتماد .4
 .تأثير دارد بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

   ها داده توصيفي تحليل و تجزيه
 پـژوهش  در كـه  اي جامعـه  ماهيـت  بهتـر  شناخت منظور به .است شده ارائه 1 در جدول پژوهش متغيرهاي آمار توصيفي 

 توصيف ها داده اين است لازم آماري، هاي داده تحليل و تجزيه از قبل پژوهش، متغيرهاي با بيشتر آشنايي و شده مطالعه
  .شود

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 

 انحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  نماد  متغير
  معيار

  Tobin’s q  542304/1 375442/1 739672/4 586391/0  608236/0  كتشرارزش 

  SG  182884/0 145384/0 689421/4 787121/0- 392077/0  رشد فروش

  ROA  141837/0 127451/0 62336/0  515286/0- 129182/0  بازده دارايي

 Cash 063138/0038923/069446/0 00015/0 075352/0  نقد

جهيزات نسبت اموال و تلگاريتم 
 Log (PPE/Emp) 68267/5 61403/5 065593/8000966/4 553454/0  نكنابه كار

 Sale 94099/5 889647/5223896/8377488/4 655472/0  فروشلگاريتم 

  RET 029386/0020408/0558478/0223811/0-056106/0  سهام بازده

 Retvol 145092/0 121608/0271651/40 165732/0  ريسك غير سيستماتيك

حد مدير  از به نفس بيش اعتماد
 OVERCONF 396378/00 1 0 489391/0  عامل

 FounderCEO 457746/0 0 1 0 498462/0  مدير عامل عضو هيئت مديره

 BL 633507/0 617906/0060401/3096415/0 26638/0  نسبت اهرمي
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  آمار استنباطي تحقيق

  ها مانده آزمون عدم خود همبستگي باقي 
بـا  . در پژوهش حاضر از آزمون دوربين ـ واتسون براي تشخيص وجود يا عدم وجود خودهمبستگي اسـتفاده شـده اسـت     

  . ها داراي خود همبستگي نيستند مشخص شد اين مدل 4و  3، 2، 1توجه به مقدار آماره دوربين واتسون براي مدل هاي 

  ها مانده آزمون عدم خود همبستگي باقي. 2 جدول
  آماره دوربين واتسون عدم خودهمبستگيحدود مدل
1  5/2 < DW < 5/1  182701/2  
2  5/2 < DW < 5/1  028599 /2  
3  5/2 < DW < 5/1  271439/2  
4  5/2 < DW < 5/1  311886/2  

  

  ها مانده آزمون عدم ناهمساني واريانس باقي
بـراي  . هـا اسـت   مانـده  باقيواريانس )  همساني(هاي اساسي يك مدل رگرسيوني مناسب، فرض همگوني  يكي از فرضيه 

فرض صفر در اين آزمون همساني . شود استفاده مي) LR(نمايي  بررسي اين فرض در اين پژوهش از آزمون نسبت درست
 3با توجه به جـدول  . شود باشد، فرض صفر رد مي 05/0ها است كه اگر مقدار سطح معناداري كمتر از  مانده واريانس باقي

 05/0اسـت و از سـطح معنـاداري     00/0ها كه برابر  در تمامي مدل LRآمده براي آزمون  دستو مقدار سطح معناداري به
هـا   دهد مشكل ناهمساني واريانس بـاقي مانـده   شود كه نشان مي رد مي) وجود همساني واريانس(كمتر است، فرض صفر 

  .استفاده شده است) GLS(فته در نتيجه براي رفع اين مشكل از روش رگرسيون حداقل مربعات تعميم يا. وجود دارد

 همساني واريانس مدلنابررسي  .3 جدول

 سطح معناداري LR chi2 مدل

1  28/201  00/0  
2  58/199 00/0  
3  55/201 00/0  
4  10/206 00/0  

  ليمر F  نتايج آزمون
زيرا احتمـال  . استها حاكي از پذيرش فرضيه صفر  شود، نتايج براي همه مدل نيز مشاهده مي 4طور كه در جدول  همان 

ليمـر، مـدل    Fدر نهايت با توجه به نتـايج آزمـون   . شود هاي تلفيقي پذيرفته مي در نتيجه روش داده. است 05/0بيشتر از 
ي كه در ادامـه آورده خواهـد   لاودر جدها  د مدلرج برآويتان. هاي تلفيقي برآورد خواهد شد پژوهش با استفاده از الگوي داده

  .شود هاي تلفيقي پذيرفته شد، آزمون هاسمن اجرا نمي با توجه به اينكه روش داده .ارائه شده استشد، 
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 مريل F آزمون جينتا .4 جدول

 نتيجه احتمال Fآماره مدل
  لفيقيهاي ت داده  4354/0  017104/1  1
  لفيقيهاي ت داده  3861/0 033747/1 2
  لفيقيهاي ت داده  1418/0  237907/1 3
  هاي تلفيقي داده 1053/0 166923/1 4

  

  نتايج آزمون فرضيه نخست
طـور   كه برابر با صفر است، تمامي ضرايب رگرسـيون بـه   Fآمده براي آماره  دست با توجه به مقدار سطح معناداري به      
. بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطـه معنـاداري وجـود دارد    زمان همطور  بنابراين به. صفر نيستند زمان هم
درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي   24دهد  است كه نشان مي 24/0شده مدل برابر  قدار ضريب تعيين تعديلم

  .شود مستقل تشريح مي
براي متغير اعتماد به نفس بيش از حـد مـدير عامـل كـه برابـر       tو مقدار سطح معناداري آماره  5با توجه به جدول 

در . داري دارد مدير عامل بر متغير بـازده سـهام تـأثير معنـا     حد از بيش ت، اعتماداس 05/0و كمتر از سطح خطاي  000/0
همچنين با توجه به ضريب متغير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامـل  . شود نتيجه فرضيه نخست پژوهش پذيرفته مي

  .دارد تأثير مثبت سهام بازدهشود اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر  كه مثبت است، نتيجه گرفته مي

  )سهام بازده: وابسته ريمتغ( 1 مدل برآورد جينتا. 5 جدول
 ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب نماد نام متغيرها

  Overconf 04982/0  003147/0  069602/15 000/0 اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل
 BL 027322/0 006816/0  008611/4 0001/0 نسبت اهرمي

 Sale 0052/0- 002738/0 89833/1- 0579/0  لگاريتم فروش

 Log (PPE/Emp) 005644/0002816/0 004198/2 0453/0لگاريتم نسبت اموال و تجهيزات به كاركنان

 Tobin’s q 01506/0-002991/0 0359/5-  000/0 ارزش شركت

 ROA 059293/0015895/0 738717/3 0002/0 بازده دارايي

 CASH 051565/0022851/0 256541/2 0243/0 نقد

 SG 009322/0004489/0  076753/2  0381/0 رشد فروش

 F    854610/15 آماره  248129/0 ضريب تعيين
  F  000/0 آماره معناداري سطح  242792/0 شده ضريب تعيين تعديل
  182701/2 دوربين واتسن

  نتايج آزمون فرضيه دوم
طـور   كه برابر با صـفر اسـت، تمـامي ضـرايب رگرسـيون بـه       Fآمده براي آماره  دست ي بهبا توجه به مقدار سطح معنادار 
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. بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطـه معنـاداري وجـود دارد    زمان همطور  بنابراين به. صفر نيستند زمان هم

يرات متغير وابسته توسط متغيرهاي درصد تغي 36است كه نشان مي دهد  36/0شده مدل برابر  تعديل تعيين ضريبمقدار 
  .شود مستقل تشريح مي

براي متغير اعتماد به نفس بيش از حد مـدير عامـل كـه برابـر      tو مقدار سطح معناداري آماره  6با توجه به جدول  
ي تأثير معنادار كيستماتيرسيغ سكيرمدير عامل بر متغير  حد از بيش است، اعتماد 05/0و كمتر از سطح خطاي  000/0
همچنين با توجه به ضريب متغير اعتماد به نفس بيش از حـد مـدير   . شود در نتيجه فرضيه دوم پژوهش پذيرفته مي. دارد

تأثير مثبـت   كيستماتيرسيغ سكيرشود اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر  عامل كه مثبت است، نتيجه گرفته مي
  . دارد

  )كيستماتيرسيغ سكير: هوابست ريمتغ( 2 مدل برآورد جينتا. 6 جدول
 ضريب معناداري tآماره  انحراف معيار ضريب نماد نام متغيرها

 Overconf  045082/0 010432/0 321306/4 0000/0 اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل

 BL 111132/0 022402/0 960819/4 000/0 نسبت اهرمي

 Sale 01622/0- 009/0  80193/1-  0719/0 لگاريتم فروش

 Log (PPE/Emp) 050523/0  009256/0 313966/3 001/0 لگاريتم نسبت اموال و تجهيزات به كاركنان

 Tobin’s q 030673/0-  009829/0 82296/1-  0686/0 ارزش شركت

 ROA 09965/0-  052126/0 91177/1- 0562/0 بازده دارايي

 CASH 22388/0 075107/0 980806/2 0029/0 نقد

 SG 039237/0 014753/0 659551/2 008/0 رشد فروش

  F  236975/24 آماره 369109/0 ضريب تعيين
  F  000/0 آماره معناداري سطح 352351/0  شده ضريب تعيين تعديل
  2/ 028599  دوربين واتسن

  نتايج آزمون فرضيه سوم
طـور   رايب رگرسـيون بـه  كه برابر با صـفر اسـت، تمـامي ض ـ    Fآمده براي آماره  دست با توجه به مقدار سطح معناداري به 

. بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطـه معنـاداري وجـود دارد    زمان همطور  بنابراين به. صفر نيستند زمان هم
درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي   26دهد  است كه نشان مي 26/0شده مدل برابر  تعديل يينتع مقدار ضريب

  .شود مستقل تشريح مي
براي متغير ضربي، اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامـل كـه    tو مقدار سطح معناداري آماره  7توجه به جدول  با 

اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل كـه  . است 05/0و كمتر از سطح خطاي  000/0عضو هيئت مديره نيز هست، برابر 



 94  ... سهامبررسي تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر بازده و ريسك غيرسيستماتيك 

 
. شـود  در نتيجه فرضيه سوم پژوهش پذيرفتـه مـي  . داري دارد عضو هيئت مديره نيز هست، بر متغير بازده سهام تأثير معنا

شود اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل عضو هيئت  همچنين با توجه به ضريب متغير كه مثبت است، نتيجه گرفته مي
  . تأثير مثبت دارد سهام بازدهمديره بر 

  )سهام بازده: وابسته ريمتغ( 3 مدل برآورد جينتا. 7 جدول

 tآماره  انحراف معيار ضريب  نماد رهانام متغي
ضريب 
 معناداري

  اعتماد به نفس بيش
 از حد مدير عامل 

Overconf 052754/0 003217/0 40052/16 000/0 

 Founder CEO  011923/0 00376/0 171219/3 0016/0 مدير عامل عضو هيئت مديره

  اعتماد به نفس بيش از حد 
 مدير عامل عضو هيئت مديره

Overconfit × 
FounderCEOit  02035/0 00471/0 32055/4  000/0 

 BL 02655/0 006765/0 924314/3 0001/0 نسبت اهرمي

 Sale 00535/0-  002715/0 9689/1-  0492/0 لگاريتم فروش

  لگاريتم نسبت اموال
 و تجهيزات به كاركنان 

Log (PPE/Emp)  004965/0 002812/0 765992/1 0777/0 

 Tobin’s q 0133/0- 002992/0 44412/4-  0000/0 ارزش شركت

  ROA 059495/0 015847/0 754235/3 0002/0 بازده دارايي
 CASH 049476/0 022716/0 178007/2 0296/0 نقد

 SG 0098/0 004451/0 201488/2 0279/0 رشد فروش

  F  145823/32 آماره  262698/0 ضريب تعيين
  F  000/0 آماره داريمعنا سطح  255955/0 شده ضريب تعيين تعديل
  271439/2 دوربين واتسن

  نتايج آزمون فرضيه چهارم
طـور   كه برابر با صـفر اسـت، تمـامي ضـرايب رگرسـيون بـه       Fآمده براي آماره  دست با توجه به مقدار سطح معناداري به 

. بطـه معنـاداري وجـود دارد   بين تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته را زمان همطور  بنابراين به. صفر نيستند زمان هم
درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهـاي   47دهد  است كه نشان مي 47/0شده مدل برابر  تعديل تعيينمقدار ضريب 

  .شود مستقل تشريح مي
براي متغير ضربي، اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامـل كـه    tو مقدار سطح معناداري آماره  8با توجه به جدول  

اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل كه . است 05/0و كمتر از سطح خطاي  0064/0ئت مديره نيز هست برابر عضو هي
در نتيجـه فرضـيه چهـارم پـژوهش     . داري دارد تـأثير معنـا   كيستماتيرسيغ سكيرعضو هيئت مديره نيز هست بر متغير 

شود اعتماد به نفس بيش از حد مـدير   جه گرفته ميهمچنين با توجه به ضريب متغير كه منفي است، نتي. شود پذيرفته مي
  . تأثير منفي دارد كيستماتيرسيغ سكيرعامل عضو هيئت مديره بر 
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  )كيستماتيرسيغ سكير: وابسته ريمتغ( 4 مدل برآورد جينتا .8 جدول

 tآماره  انحراف معيار ضريب  نماد نام متغيرها
ضريب 
 معناداري

اعتماد به نفس بيش از حد مدير 
 لعام

Overconf 051262/0 010633/0 821085/4 0000/0 

 Founder CEO  026915/0 012429/0 165512/2 0306/0 مدير عامل عضو هيئت مديره

اعتماد به نفس بيش از حد مدير 
 عامل عضو هيئت مديره

Overconfit × 
FounderCEOit  04256/0-  015568/0 73397/2-  0064/0 

 BL  109685/0 022364/0 904543/4 0000/0 نسبت اهرمي

 Sale  01652/0-  008974/0 84139/1-  0659/0 لگاريتم فروش

لگاريتم نسبت اموال و تجهيزات 
 به كاركنان

Log (PPE/Emp)  029047/0 009294/0 125286/3 0018/0 

 Tobin’s q  01422/0-  00989/0 43724/1-  151/0 ارزش شركت

 ROA  09798/0-  052386/0 87032/1-  0617/0 بازده دارايي

 CASH  218425/0 075091/0 908798/2 0037/0 نقد

 SG  040202/0 014715/0 732064/2 0064/0 رشد فروش

  F  945746/10 آماره  476651/0 ضريب تعيين

  F  000/0 آماره معناداري سطح  465320/0 شده ضريب تعيين تعديل

  311886/2  دوربين واتسن

  گيري و نتيجهبحث 
هـاي   سي تأثير اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل بر بازده و ريسك غيرسيسـتماتيك سـهام شـركت   اين مقاله به برر

با استفاده از روش رگرسيون چندمتغيره بـه   1388-1395ساله  شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره هشت پذيرفته
  .شود ث درباره هر يك از فرضيه پرداخته ميبا توجه به نتايج به تحليل و بح. هاي تركيبي پرداخته است روش داده

طبق نتايج فرضيه نخست اثر متغير مستقل اعتماد به نفس بيش از حد مدير عامل، بر متغير وابسته شـاخص بـازده   
عبارتي هرچه اعتماد به نفـس مـدير عامـل     به. شده در بورس اوراق بهادار مثبت و معنادار است هاي پذيرفته سهام شركت
توانند  اعتماد بهتر مي زيرا مديران بيش. شود ارزش شركت بيشتر شده و سبب بالا رفتن بازده سهام شركت مي بيشتر باشد،

هاي تئوري است كه بيان كرده بودند  بيني اين نتايج تضميني براي پيش. هاي رشد را به ارزش شركت تبديل كنند فرصت
و گوئـل و تـاكور،    2011جـروايس و همكـاران،   (شـود   ياعتمادي مديران باعث ايجاد ارزش اضافه براي شـركت م ـ  بيش

 ها است و كنند احتمال موفقيت شركت خودشان بيشتر از ساير شركت اغلب مديران داراي اعتماد به نفس فكر مي). 2008
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 بـاره مـديران در  گونـه   هـا و ايـن   شـركت  سـاير ، دهد ياختصاص م يتر يشركت خود دوره طولان يها تيتداوم فعال يبرا

گـذاري بيشـتري    بنابراين شروع بـه سـرمايه   .كنند و به فروش سهام فكر نمي هستند نيب خوش يگذار سرمايه يها ههزين
هـاي بيشـتر    همچنين به فكـر توسـعه و گسـترش و نـوآوري    . كنند هاي مالي داخلي بيشتري استفاده مي كرده و از تأمين

ايـن  . ب كند، بنابراين بازده آن شركت افزايش يابـد شود شركت آنها ارزش بيشتري كس هستند كه اين عوامل موجب مي
آنها مشاهده كردند مديران ارشـد  . است )2008( تاكور و گيول و) 2016(نتايج منطبق بر نتايج مقاله باهاراتي و همكاران 

از طريـق  اجرايي داراي اعتماد به نفس بيش از حد در مقايسه با مديران ارشد اجرايي فاقد اعتماد به نفـس بـيش از حـد،    
  . همراه داشته باشند توانند سود بيشتري براي شركت خود به پذيري بيشتر، مي عملكرد بالاتر براي بازده سهام و ريسك

اعتمادي مدير عامل بر عملكـرد شـركت    هاي ناشي از بيش طبق نتايج فرضيه دوم ريسك سهام تحت تأثير سياست
بـر متغيـر وابسـته     متغير مستقل اعتماد به نفس بيش از حد مدير عاملدهد اثر  نتايج تحقيق نشان مي. قرار خواهد گرفت

ايـن نتيجـه طبـق    . شده در بورس اوراق بهادار مثبـت و معنـادار اسـت    هاي پذيرفته ريسك غيرسيستماتيك سهام شركت
قايسـه بـا   هاي تئوري است، مبني بر اينكه مدير عاملاني كه داراي اعتماد به نفـس بـيش از حـد هسـتند، در م     بيني پيش

يعني هرچه مدير عامـل شـركت داراي اعتمـاد بـه نفـس      . كنند اعتماد نيستند، ريسك بيشتري تقبل مي مديراني كه بيش
اعتمـاد  مديري كه توان عنوان كرد  در تبيين اين نتيجه مي. بيشتري باشد، ريسك غيرسيستماتيك شركت نيز بالاتر است

فروش را به حداقل  بهادار قابل كوشد تا وجوه نقد و اوراق ، همواره ميندك به نفس بيش از حدي دارد و جسورانه عمل مي
ايـن   شـود بـه حـداقل برسـاند، در     گذاري مي وجوهي را كه در موجودي كالا سرمايه آيد تا درصدد بر ميو  ممكن برساند

نتوانـد   شــايد  چنــين شــركتي  . هاي سررسيدشــده را بپــذيرد   موقع بدهي بايد ريسك عدم پرداخت به وضعيت شركت
از طـرف   .)تواند فـروش كنـد   نمي زيرا(هاي مشتريان باشد و از اين لحاظ هم متحمل ضرر خواهد شد  گوي سفارش پاسخ

هاي جـاري خـود را از محـل ايـن      حداكثر برساند و دارايي مـدت را بـه هـاي كوتـاه كوشد سطح وام ديگر مدير جسور مي
ريــسك  (موقع آنها را بـازپرداخــت كنــد    خطر و احتمال اينكه شركت نتواند به تكـه در ايـن وضـعي مين كندأها تـ وام

مـدت   كوتاه هاي بازار با كمبود پول و اعتبار مواجه است، گرفتن وام افزايش خواهد يافت، ضمن اينكه وقتي )ورشكـستگي
اعتمـادي   بـيش ) 2011(در و همكاران هاي مالمين پژوهشبر اساس . بالا خواهد رفتا شود و هزينه آنه آساني ميسر نمي به

هـاي   گـذاري  سـرمايه  هاي ي خود بر جريان نقدي آينده پروژهاه شود آنها با اعتماد بيش از حد به توانايي مديران باعث مي
، بنـابراين ريسـك شـركت بيشـتر     نشان دهنـد  عخود را كه بازده مثبتي ندارند، به اميد عملكرد بهتر در آينده، بيش از واق

 .نيز منطبق است) 2016(اين نتايج بر مقاله باهاراتي و همكاران . شدخواهد 

تواند  طبق نتايج فرضيه سوم اگر هم اعتماد به نفس مدير عامل بيش از حد باشد و هم عضو هيئت مديره باشد، مي
 عضوعامل،  مدير ي كهتوان عنوان كرد در شرايط در تبيين اين نتيجه مي. ها داشته باشد تأثير مثبتي بر بازده سهام شركت

بنابراين اعتماد به نفس بيش از حد براي مدير عامل و عضويت او . بالقوه اختيار بيشتري دارد طور ت مديره نيز باشد، بهئهي
دهد اطلاعات  عامل اجازه مي ، ساختار دوگانه به مديراز طرفي. تواند باعث افزايش ارزش شركت شود در هيئت مديره، مي
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. كـار بگيـرد   و در راسـتاي افـزايش بـازده شـركت بـه      طور مؤثري كنترل كند ت مديره را بهئهي ديگر دسترس اعضاي در

صـورت   داران بـه  نظرهـا و پيشـنهادهاي سـهام   داران،  عامل بـا منـافع سـهام    منافع مدير بنابراين با توجه به يكسان بودن
افـزايش داده و بـازده   را وي عملكـرد   ،ورتبـر حسـب ضـر    كار بسته خواهد شد و مؤثرتري براي افزايش بازده شركت به

هـاي   و خواسـته  بـازار او از درك  ،ت مديره نيز باشـد ئهي عضوعامل،  مدير همچنين در شرايطي كه .برد شركت را بالا مي
اين نتايج منطبـق بـر نتـايج    . يابد افزايش يافته و در نتيجه بازده شركت افزايش مييند گزارشگري مالي افرسهامداران و 

 . است) 2016(هاراتي و همكاران با

طبق نتايج فرضيه چهارم اگر هم اعتماد به نفس مدير عامل بيش از حـد باشـد و هـم عضـو هيئـت مـديره باشـد،        
تـوان عنـوان    در تبيين اين نتيجه مي. تواند تأثير منفي و معناداري بر ريسك غيرسيستماتيك سهام شركت داشته باشد مي

همچنـين  . مؤثر خواهد بوداطلاعاتي سود  در بهبود محتواي ،ت مديره نيز باشدئهي عضول، عام مدير كرد در شرايطي كه
دسترس  دهد اطلاعات در اجازه مي ويساختار دوگانه به اين  و بالقوه اختيار بيشتري دارد طور عامل به در اين حالت مدير

تواند ريسك غيرسيستماتيك كمتري براي  مل مي، بنابراين اين عواطور مؤثري كنترل كند ت مديره را بهئهي اعضاي ديگر
هـاي   ت مـديره آنهـا نقـش   ئ ـهايي كه اعضـاي هي  نشان دادند شركت )1991( 1ريچنر و دالتون. شركت در پي داشته باشد

 .انـد  ها تفكيك شده است، عملكـرد بهتـري داشـته    مسئوليت ها و هايي كه در آنها نقش شركت در مقايسه بادوگانه دارند، 
، از قدرت و نظارت و نظرهاي بـالاتري برخـوردار خواهـد    ت مديره نيز باشدئهي عضوعامل،  مدير در شرايطي كه بنابراين

  .است) 2016(اين نتايج منطبق بر مقاله باهاراتي و همكاران . بود، در نتيجه شركت ريسك كمتري در بازار خواهد داشت

  منابع
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. غيرسيسـتماتيك  و سيستماتيك كريس بر مديريت ازحد بيش اطمينان اثر بررسي). 1396(اي، پگاه  اميري، غلامرضا؛ گروه سليماني
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  . 71 -55 ،)2(2  مالي،
پذيري، بيش اطميناني و  اثر تجربه بر ريسكبررسي ). 1389(، سميرا نوبخت، حسن؛ قاليباف اصل، ميرفيض؛ فلاح شمس ليالستاني

    . 38 -25، )12(3، فصلنامه بورس اوراق بهادار. وار رفتار توده
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الزحمـه حسابرسـي در    بررسي تأثير بيش اعتمادي مديران بـر حـق  ). 1395( كورش ،كلهر؛ مهدي ،زاده شعبان ؛محمد رضا ،ختنيكب
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