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اعتمادی یکی از   باعث می.  های مالی و روانشناسی استمفاهیم مهم رفتاری در تئوریبیش  شود  بیش اعتمادی 

ها را کمتر از حد تخمین زده و احساس کند روی مسائل و رویدادها  ازحد و ریسکانسان دانش و مهارت خود را بیش

کنترل دارد در حالی که ممکن است در واقعیت به این صورت نباشد. هدف این پژوهش تبیین الگوی بیش اطمینانی  

مدیران در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای هدف پژوهش اطلاعات پژوهش  

گردآوری گردید. برای تحلیل های آماری از   1389 –  1400از صورت های مالی شرکت های بورسی در بازه زمانی 

شان می  روش رگرسیون چند متغیره با داده های تابلویی استفاده گردید. یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش ن 

دهد که حاشیه سود خالص، سود هر سهم، بازده دارایی، نسبت جاری، اهرم مالی، نسبت فروش به کل دارایی ها،  

نسبت فروش به حسابهای دریافتنی، نسبت داراییهای جاری به دارایی ها، نسبت وجه نقد به دارایی ها، نسبت وجه  

اندازه شرکت، نسبت سود عم بر معیارهای بیش اطمینانی مدیران  نقد عملیاتی به دارایی ها،  لیاتی از عوامل موثر 

هستند. نتایج این پژوهش اطلاعات مفیدی را برای سیاستگذاران و نهادهای تدوین کننده استانداردهای حسابداری  

در خصوص کیفیت گزارشگری مالی در راستای سرمایه گذاران فرآهم آورده و موجب توسعه نتایج تحقیقات رفتاری  

 زه مالی می شود.در حو
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   مقدمه

های مالی و روانشنناسنی اسنت. بیش اطمینانی باعث  بیش اطمینانی یکی از مفاهیم مهم رفتاری در تئوری

ها را کمتر از حد تخمین زده و احسناس کند ازحد و ریسنکشنود انسنان دانش و مهارت خود را بیشمی

[. در 4روی مسننائل و رویدادها کنترل دارد در حالی که ممکن اسننت در واقعیت به این صننورت نباشنند  

گیری توجهی بر روی تصننمیمشننده اسننت که ت ثیر قابلنفس کاذب نشننان داده  مبانی تئوری اعتماد به  

های نقدی  اطمینان احتمال و ت ثیر رویدادهای مطلوب را بر جریانهای بزرگ دارد. مدیران بیششننرکت

کنند تر از واقعیت ارزیابی میزنند و آن را برای رویدادهای منفی کمشنرکت بیشنتر از واقعیت تخمین می

[.   18کنند  مدت را انتخاب میهای شرکت بدهی کوتاهگیری در پرداخت بدهیبنابراین در هنگام تصمیم

ها و  برخورداری از ویژگی بیش اطمینانی در مدیران بر نحوۀ شنناسنایی سنود و زیان و مبلف دفتری دارایی

گذاری شنرکت را بیشنتر برآورد  های سنرمایهاطمینان، بازده آتی پروژهگذارد مدیران بیشها ت ثیر میبدهی

ای در تعیین بینانهکنند . بنابراین ممکن اسنت شنناسنایی زیان را به ت خیر بیندازند و برآوردهای خوشمی

ای از  بینی فرآیندی اسنننت، که مجموعه[. پیش3های جاری یا بلندمدت داشنننته باشنننند  ارزش دارایی

شنننود،  ها میگویی درباره رویدادهای آتی، با میزانی از ابهام، در وقوع آنکه منجر به پیشهایی را  فعالیت

نناپنذیر فراینند تصنننمیم گیری اسنننت. بنا توجنه بنه اینکنه  بینی در واقع جزء جنداییگیرد. پیشدر بر می

های مالی، برای  کنندگان از صننورتترین هدف حسننابداری، ارائه اطلاعات مفید برای عموم اسننتفادهمهم

نفس کاذب مدیر  شنده اسنت. اهمیت موعنوع به این دلیل اسنت که، اعتمادبههای بهینه، بیانگیریتصنمیم

شننده، ت ثیر بیش  های انجامتواند بر تصننمیمات ت مین مالی شننرکت اثرگذار باشنند و بنا بر پژوهشمی

 ده است.ها نشان داده شاطمینانی مدیریت در بلندمدت بر ریسک گزارشگری مالی شرکت

بیش اطمینانی اغلب زیانهایی را برای شنرکت به همراه خواهد داشنت. به عنوان ملال، این ویژگی ممکن  

[ و ریسنک پذیری  24[، تامین مالی  17اسنت که با ت ثیر منفی بر روی سنیاسنت های سنرمایه گذاری  

ی پژوهش و  [ همراه باشند. با این وجود، نکته قابل توجه این اسنت که در خصنوص هزینه ها22مدیران  

توسننعه و فعالیت های مرتبب با نو آوری شننرکت، عکس این مسننئله صننادق اسننت. از آنجا که نو آوری  

همواره با ریسننک باییی همراه اسننت، لذا بیش اطمینانی برای مدیران می تواند مفید نیز باشنند. به بیان  

از سنایر مدیران اقدام به اتخاذ  دیگر، مدیرانی که اطمینان بیش از حد به توانایی های خود دارند، بیشنتر  

ریسنننک برای انجنام نو آوری می نمناینند. هندف اصنننلی پژوهش تبیین الگوی بیش اطمیننانی مندیران در 

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و 

گذاری در بازارهای سنرمایه  های مالی و رونق سنرمایههای اقتصنادی، بازارامروزه به دلیل گسنترش فعالیت

توسنب اشنخاص حقیقی و حقوقی، دسنترسنی به اطلاعات درسنت و به موقع و تحلیل دقیق و واقع بینانه 

ترین ابزار جهت اتخاذ تصننمیمات درسننت و کسننب منفعت مورد انتاار و اسننتفاده بهینه و  ها، مهمآن

کنند و  ها ایفا میباشند. در جامعه امروز اطلاعات نقش مهمی در زندگی انسنانمطلوب از امکانات مالی می

نماید. از دییل پیشننرفت در تر باشنند از اطلاعات بیشننتر و بهتر اسننتفاده میهرچه قدر جامعه پیشننرفته
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ی بازار  های همه جانبهها و تحلیلباشند. پژوهشیافته اسنتفاده بهینه و مثثر از اطلاعات میجوامع توسنعه  

های  تواند سنرعت رشند و شنکوفایی این بازارها را تحقق بخشند. بورسگیری صنحی  میسنرمایه و نتیجه

آوری سننرمایه موفق بوده و  اند که در ت مین و جمع، نشننان داده500معتبر دنیا مانند نزدک، اس اند پی  

این حاصننل اعتماد سننهامداران به بازارهای سننرمایه و کارایی بازار اسننت، به نحوی که مطمئن هسننتند 

های مختلف آورد. پژوهش پیرامون مقولهها به هدر نرفته و سودهای معقولی به ارمغان میهای آنسرمایه

ی منابع  هامداران کمک کند و تخصنیص بهینهتواند به تصنمیم گیری صنحی  سن مثثر بر بازار سنهام می

 رقابتی چنین محیب [ در2گذاری بهتر گردد  تری صورت گرفته و وعع سرمایهاقتصادی به نحو مطلوب

 حیاتی نقشنی شنرکت، و ارزیابی عملکرد مدیریت اسنت، منابع یابیکم آن بارز هایمشنخصنه از یکی که

 در اصنلی موعنوعی ها،عملکرد شنرکت معتقدند محققان و ناران[. صناحب7کند  می ایفا سنازمان برای

 و ارزیابی مشنمول که کرد تصنور را سنازمانی بتوان مشنکل و سنازمانی اسنت هایتحلیل و تجزیه تمامی

 به نیل با ارتباط در مدیران به بازخورد آوردن فراهم جهت هاسننازمان  .نباشنند آن عملکرد گیریاندازه

 بناور ینک عنوانبنه بینیخوش بناور کنه زمنانی[. 11 انند  متکی عملکرد بنه ارزینابی اسنننتراتژینک اهنداف

 و هاتصنمیمات شنرکت بر گسنترده طوربه شنود،می تعریف آینده مسنائل درباره بای به رو و دارجهت

های  بود. بیش اعتمادی یکی از مفاهیم مهم رفتاری در تئوری خواهد مثثر آینده با رابطه در نیز اشنخاص

ها  ازحد و ریسکشود انسان دانش و مهارت خود را بیشمالی و روانشناسی است. بیش اعتمادی باعث می

را کمتر از حد تخمین زده و احسناس کند روی مسنائل و رویدادها کنترل دارد در حالی که ممکن اسنت  

تواند بر تصننمیمات ت مین مالی  درنتیجه اطمینان بیش از حد مدیر می[.  1گونه نباشنند  در واقعیت این

عنوان یک سنیسنتم فرعی سنیسنتم اطلاعات مدیریت،  شنرکت اثرگذار باشند. سنیسنتم اطلاعات حسنابداری به

باشنند. کار این سننیسننتم از یک کننده اطلاعات مناسننب جهت اتخاذ تصننمیم میجزو ابزارهای مهم تهیه

برداری مناسننب مدیریت از آن شننده توسننب آن و از طرف دیگر، به بهرهت اطلاعات ارائهطرف، به کیفی

بسنتگی دارد. اجرای واایف دشنواری که بر عهده مدیران محول گردیده، مسنتلزم تحمل مخارن سننگینی 

ها منابع کافی در اختیار باشند و چون تصنمیمات مدیران نقش بسنزایی در اسنت که باید برای ت مین آن

این راسنتا دارد و از طرفی، منابع هم کمیاب اسنت، لذا یزم اسنت که مدیران، اعم از دولتی یا خصنوصنی،  

هر چه بیشنتر با اسنتفاده از اطلاعات یزم نسنبت به اتخاذ تصنمیمات مثثر مبادرت ورزند. توانایی مدیران،  

سط  ثابتی از منابع، بتوان  معنای استفادۀ اثربخش منابع توسب مدیران است؛ به ایننن مفهننوم کنه در  به  

به خروجی بیشتری رسید یا منابع کمتری برای رسننیدن بننه خروجننی مورد انتاار استفاده کرد. مدیران  

های صننعت، وعنعیت کلان اقتصنادی و  تواناتر درک بهتری از محصنول، فنننننناوری، کارکننننننان، رویه

توانند کارکنان خود را مدیریت  تری میصورت اثربخشتر دارنننند و بههای باارزشگذاری در پروژهسرمایه

تری  های دقیقهای بهتر و تصنمیمرود مدیران تواناتر، قضناوت[. در اینننننن صنورت انتاار می13کنند  

[. در راسننتای پیشننینه پژوهش می توان به مطالعاتی مانند هائو و همکاران  4نسننبت به دیگران بگیرند  

ران، بیش اطمینانی و کارایی سنرمایه گذاری پرداختند. یافته [ اشناره کرد که به بررسنی تخصنص مدی17 
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های حاصنله نشنان از ت ثیرگذاری تخصنص و تجربه مدیران اجرایی بر اطمینان بیش از حدشنان و به تبع 

 آن ورود به حوزه های سرمایه گذاری در راستای کارایی و بازدهی های بلندمدت دارد.  

: معیارهای حسننابداری و نسننبت های مالی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری  فرضییه پژوهش

 دارد.

 ارزش شرکت بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 حاشیه سود خالص بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 بازده دارایی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.سود هر سهم بر بیش   -

 نسبت جاری بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 نسبت آنی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 نسبت سرمایه در گردش بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 اهرم مالی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.   -

 ها بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت فروش به کل موجودی -

 ها بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت فروش به کل دارایی -

 های ثابت بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت فروش به دارایی -

 های دریافتنی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت فروش به حساب -

 نسبت سود خالص به فروش بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 بازده سهام بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 ها بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت وجه نقد به دارایی -

 ها بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی -

 ها بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.های جاری به دارایینسبت دارایی -

 اندازه شرکت بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 نسبت سود تقسیمی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 سود عملیاتی بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد.نسبت   -

 نسبت قیمت به سود هر سهم بر بیش اطمینانی مدیران ت ثیر معناداری دارد. -

 شناسی پژوهشروش

 روش پژوهش

. انجام پژوهش  باشنداین پژوهش از نار ماهیت و محتوایی از نوع همبسنتگی و از نار هدف کاربردی می

ی  ، بدین معنی که مبانی ناری و پیشنینهپذیرداسنتقرایی صنورت می  -های  قیاسنیدر چارچوب اسنتدیل

ها برای  های معتبر در قالب قیاسننی، و گردآوری دادهو سننایر سننایت  ، مجلاتایپژوهش از راه کتابخانه
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های اسنتفاده شنده  که دادهچنین با توجه به این. همپذیردها از راه اسنتقرایی صنورت میت یید و رد فرعنیه

 بندی کرد.  رویدادی طبقهتوان از نوع پسدر پژوهش حاعر اطلاعات واقعی و تاریخی است، آن را می

 جامعه و نمونه آماری

های پذیرفته شنده در بورس اوراق بهادار تهران اسنت.  شنرکت  کلیه  جامعه آماری این پژوهش در برگیرنده

در نار گرفته   1400تا سنال    1389ی زمانی پژوهش از سنال  محاسنبه متغیر وابسنته، دوره  به دلیل نحوه

  شننرکت براسنناس معیارهای زیر از جامعه   167ای به حجم  چنین در این پژوهش نمونهشننده اسننت. هم

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است:آماری شرکت

در   1389(، شننرکت قبل از سننال  1389  -1400ی زمانی دسننترسننی به اطلاعات )الف( با توجه به دوره

های یاد شده حذف  از فهرست شرکت  1400بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد و نام آن تا پایان سال  

های انتخابی، سنال مالی  سنازی شنرایب شنرکتسننجی و همسنانمناور افزایش توان همنشنده باشند؛ ب( به

دلیل شنننفاف نبودن مرزبندی بین ها باید به پایان اسنننفند ماه هر سنننال منتهی شنننود؛  ( بهشنننرکت

گری مالی و ...(،  گذاری و واسنطههای سنرمایههای مالی )شنرکتهای عملیاتی و ت مین مالی شنرکتفعالیت

ی متغیرهای  ی محاسننبهها براهایی که اطلاعات آناند؛ ت( شننرکتها از نمونه حذف شنندهاین شننرکت

 اند.اند از نمونه حذف شدههای مالی ناقص بودهی صورتاولیه

 متغیرهای پژوهش

رفتار مدیران از جنبه های مختلف در پژوهش های تجربی متغیر وابسننته بیش اطمینانی مدیران اسننت.  

آزمون قرار می گیرد. یکی از جنبه های متفاوت عملکرد مدیران اطمینان بیش از حد آن بررسنی و مورد  

ها در سنرمایه گذاری بر روی دارایی ها اسنت که به عنوان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران مطرش شنده  

 است. بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران از طریق برآورد مدل زیر اندازه گیری می شود:

 Assets it = 0 + 1  Sales it +  it 

بیان گر تغییرات مجموع کل دارایی های سنال جاری نسنبت به سنال قبل و   it Assets در این مدل  

it Sales     نشنان دهنده تغییرات کل درآمدهای فروش سنال جاری نسنبت به سنال قبل است. طبق مدل

فوق آن بخش از تغییرات حجم دارایی هنا کنه تحنت تن ثیر میزان فروش نیسنننت، در مقنادیر خطنای مندل  

نشنان داده می شنوند. بنابراین معیار تشنخیص میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران اندازه های مقادیر  

ی حاصنل از برآورد مدل اسنت. هر چه مقادیر خطای یک مدل برای یک شنرکت بایتر باشند، میزان  خطا

 بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران بیشتر است.  

( اسننتفاده شنند. یزم به ذکر اسننت که 2009برای معیار دوم در این پژوهش از الگوی بیدل و همکاران )

 صنعت بوده است.    –محاسبه این الگو به صورت مقطعی و سال  

Inv it = β0 + β1  Sales it-1 + ɛ it 
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معیار سنرمایه گذاری که از مجموع مخارن سنرمایه ای و هزینه های تحقیق و توسنعه   it Invکه در آن؛  

منهای وجوه دریافتی ناشنی از فروش دارایی های ثابت تعریف شنده که با تقسنیم بر میانگین کل دارایی  

 های شرکت به دست می آید.  

( مبتنی بر حجم مخارن سنرمایه ای اسنتفاده کردیم. به 2005برای معیار سنوم از معیار مالمندیر و تایت )

این صورت اگر تغییرات مخارن سرمایه ای طی دوره زمانی از میانه تغییرات مخارن سرمایه ای در صنعت 

اختصناص   1اطمینانی داشنته و عدد  مورد فعالیت شنرکت بیشنتر باشند، مدیریت شنرکت مورد نار بیش  

 می دهیم و در غیر اینصورت عدد صفر قرار می دهیم.

در این پژوهش معیارهای حسنابداری و نسنبت های مالی به عنوان متغیرهای مسنتقل انتخاب شنده اند.  

 عنوان و تعریف عملیاتی متغیرهای مستقل را نشان می دهد:  1نگاره  

 .  متغیرهای مستقل )کمی( حسابداری 1نگاره 

 تعریف عملیاتی  نام متغیر کمی 

 لگاریتم ارزش بازار شرکت  ارزش شرکت 

 فروش منهای سود خالص /فروش خالص حاشیه سود خالص 

 ها سود خالص/کل دارایی بازده دارایی

 سود خالص/ تعداد سهام  سود هر سهم 

 دارایی جاری / بدهی جاری  نسبت جاری 

 پیش پرداخت(/بدهی جاری -موجودی کای-جاری)دارایی   نسبت آنی

 هابدهی جاری(/دارایی–)دارایی جاری   نسبت سرمایه در گردش 

 بدهی / دارایی اهرم مالی 

نسبت فروش به کل  

 هاموجودی 
 فروش /موجودی کای

نسبت فروش به کل  

 هادارایی 
 فروش /دارایی

های  نسبت فروش به دارایی

 ثابت 
 های ثابت دارایی/فروش  

نسبت فروش به  

 های دریافتنیحساب 
 های دریافتنیفروش / حساب 

نسبت سود خالص به  

 فروش 
 سود خالص /فروش خالص 
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 بازده سهام 

ارزش  بازار  شرکت  در پایان  سال 

ارزش  بازار  شرکت  در ابتدای  سال  −

+سود  سهام  مصوب 

افزایش  سرمایه از  محل آورده  نقدی  و  مطالبات  −

 ارزش  بازار  شرکت  در ابتدای  سال 
 

ارزش بازار  =قیمت سهام در ابتدای سال × تعداد سهام در ابتدای سال 

 شرکت در ابتدای سال 

ارزش    =تعداد سهام در انتهای سال    ×نسبت سهام در انتهای سال  

 بازار شرکت در انتهای سال 

سود سهام    =تعداد سهام در تاریخ مجمع× سود نقدی هر سهم  

 مصوب 

افزایش سرمایه از محل  =درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی   

 آورده نقدی و مطالبات 

 سرمایه پایان دوره(   -× )سرمایه اول دوره  

 هاوجه نقد /دارایی  ها نسبت وجه نقد به دارایی

نسبت وجه نقد عملیاتی به  

 هادارایی 
 هاعملیاتی / دارایی وجه نقد  

های جاری به  نسبت دارایی 

 هادارایی 
 هاهای جاری/ داراییدارایی 

 هالگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت 

 سود تقسیمی هر سهم / سود هر سهم نسبت سود تقسیمی

 سود عملیاتی /فروش خالص  تسبت سود عملیاتی

نسبت قیمت به سود هر  

 سهم 
 هر سهم قیمت هر سهم / سود  

 (1400(؛ اعتبار و همکاران )1395پویا، )  رسا، طاهرآبادی، کریمیمنبع: سلیمانی

 آمار توصیفی

 ارایه می شود:  2توصیف آماری متغیرهای پژوهش به شرش نگاره  
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 . توصیف آماری متغیرهای پژوهش 2نگاره 

 کمینه بیشینه میانه  میانگین  نام متغیر 
انحراف  

 معیار 
 چولگی 

نخست  معیار  

بیش  

 اطمینانی 

17-E64/2 064169/0 - 774651/6 748021/4 - 469906/0 512580/4 

معیار دوم  

بیش  

 اطمینانی 

17-E86/3 056346/0 - 401609/1 492742/0 - 180975/0 462373/2 

معیار سوم  

بیش  

 اطمینانی 

499002/0 0 1 0 500124/0 003992/0 

 465565/0 041320/2 944150/9 88811/21 31616/14 67807/14 ارزش شرکت 

حاشیه سود  

 خالص 
825769/0 868333/0 424832/4 802988/6 - 333561/0 692598/5 - 

 520621/0 149442/0 - 581141/0 681977/0 110413/0 134741/0 بازده دارایی 

 45193/13 858/2281 - 000/5553 00/64395 5000/494 140/1054 سود هر سهم 

 792784/7 352563/1 209373/0 09545/27 320681/1 610037/1 نسبت جاری 

 71472/11 114476/1 057585/0 30822/26 736939/0 916917/0 نسبت آنی 

نسبت سرمایه  

 در گردش 
158867/0 164691/0 836868/0 841161/0 - 236593/0 212546/0 - 

 493325/0 214540/0 031431/0 077506/2 570565/0 568928/0 اهرم مالی 

نسبت فروش  

به کل  

 موجودی ها 

70093/12 853937/3 461/6265 0 0077/154 99417/34 

نسبت فروش  

به کل دارایی  

 ها

958317/0 802898/0 678687/6 014012/0 668899/0 971898/2 

نسبت فروش  

به دارایی های  

 ثابت 

704940/6 235347/4 1159/108 059147/0 312795/8 434688/4 

نسبت فروش  

به حسابهای  

 دریافتنی 

28478/10 635845/3 2707/918 0 25051/40 37205/15 
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 372053/4 094332/2 - 188148/9 25425/24 313143/0 937514/0 بازده سهام 

نسبت وجه  

نقد به دارایی  

 ها

046246/0 030033/0 599588/0 000266/0 052231/0 242125/3 

نسبت وجه  

عملیاتی  نقد 

 به دارایی ها 

118073/0 100546/0 687213/0 311789/1 - 140748/0 069153/0 - 

نسبت  

داراییهای  

جاری به  

 داراییها 

657822/0 681480/0 986386/0 065258/0 196022/0 499332/0 - 

 730897/0 723915/1 03122/10 32763/21 28935/14 53613/14 اندازه شرکت 

نسبت سود  

 تقسیمی
559823/0 598961/0 22727/15 0000/5 - 693950/0 21291/10 

نسبت سود  

 عملیاتی
186715/0 162300/0 532348/1 796354/2 - 237325/0 313662/2 - 

نسبت قیمت  

به سود هر  

 سهم 

2840/197 227632/8 2/223441 875/1446 - 719/5301 94712/38 

از بازدهی های متوسنب شنرکت های مورد مطالعه  میانگین محاسنبه شنده برای معیارهای عملکرد نشنان  

در بازار سنرمایه اسنت. میانگین محاسنبه برای نسنبت اهرم مالی )بدهی( نشنان از بای بودن میزان بدهی 

های شننرکت ها اسننت که می تواند ناشننی از ت مین مالی برون سننازمانی از بانک ها و موسننسننات مالی و  

به دارایی ها نشنان از پایین بودن جریان های نقدی در شنرکت ها  اعتباری باشند. میانگین میزان وجه نقد  

اسنت. انحراف معیار و چولگی محاسنبه شنده برای متغیرها و تطبیق آن با توزیع نرمال نشنان می دهد که 

 پراکنش متغیرها به صورت منطقی و حول یک محور بوده و از توزیع نرمالی برخوردار هستند.

 آزمون مدل پژوهش )معیار نخست(

 ارایه می شود:  3یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار نخست( به شرش نگاره  

 . یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار نخست(3نگاره 

 ضرایب  نام متغیر 
انحراف  

 استاندارد
 آماره تی 

سطح  

 معناداری 

 متغیر وابسته: معیار نخست بیش اطمینانی

 6550/0 -446840/0 014315/0 -006396/0 ارزش شرکت 



 65، شماره 1404 بهار، یو حسابرس یحسابدار تحقیقات           .  14

 

 

 0040/0 -877938/2 052185/0 -150184/0 حاشیه سود خالص 

 4175/0 810955/0 153082/0 124142/0 بازده دارایی

 E85/1 06-E66/5 272940/3 0011/0-05 سود هر سهم 

 7886/0 -268123/0 022930/0 -006148/0 نسبت جاری 

 9527/0 059341/0 023897/0 001418/0 نسبت آنی

 0130/0 -485048/2 146139/0 -363162/0 نسبت سرمایه در گردش 

 0000/0 -535343/4 125106/0 -567399/0 اهرم مالی 

نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
05-E82/9- 05-E55/6 499569/1- 1339/0 

نسبت فروش به کل دارایی  

 ها
074311/0- 017079/0 351098/4- 0000/0 

نسبت فروش به دارایی  

 های ثابت 
003782/0 001563/0 419543/2 0156/0 

نسبت فروش به حسابهای  

 دریافتنی 
05-E58/3 000255/0 140102/0 8886/0 

 0000/0 390908/5 005470/0 029487/0 بازده سهام 

نسبت وجه نقد به دارایی  

 ها
448266/0 209541/0 139271/2 0325/0 

نقد عملیاتی به  نسبت وجه  

 دارایی ها 
361910/0- 089271/0 054058/4- 0001/0 

نسبت داراییهای جاری به  

 داراییها 
045956/0 130117/0 353192/0 7240/0 

 0028/0 989451/2 015707/0 046954/0 اندازه شرکت 

 0618/0 -869010/1 014818/0 -027695/0 نسبت سود تقسیمی

 0018/0 -130429/3 070819/0 -221693/0 نسبت سود عملیاتی 

نسبت قیمت به سود هر  

 سهم 
06-E18/1 06-E87/1 632010/0 5275/0 

 121865/0عریب تعیین:  

آماره اف:  

75976/13  

(00000/0 ) 

آماره اف لیمر:  

825094/1 

(00000/0 ) 

آماره هاسمن:  

965596/302  

(00000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

079067/2 
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درصند محاسنبه    95چنین برای کل مدل در سنط  اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسنط  معنی

درصند از تغییرات   18/12توان ادعا کرد که شنده اسنت. با توجه به عنریب تعیین مدل برازش شنده می

شننود.  پژوهش توسننب متغیرهای مسننتقل و کنترلی مربوطه توعننی  داده می  فرعننیه  متغیر وابسننته

واتسننون    -دوربین  های اسننتاندارد الگوی رگرسننیون اسننت و از آمارهخودهمبسننتگی نقی یکی از فر 

  –  دوربین   توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبسنننتگی در الگوی رگرسنننیون اسنننتفاده کرد. آمارهمی
ل  گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلا باشد بیانمی  5/1-5/2( بین  079/2واتسون محاسبه شده )

داری  شود سط  معنیمشاهده می  3طور که در جدول  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میباقی مانده

برای متغیرهای حاشنیه سنود خالص، سنود هر سنهم، نسنبت سنرمایه در گردش، اهرم مالی، نسنبت    t  آماره

فروش به کل دارایی ها، نسننبت فروش به دارایی های ثابت، بازده سننهام، نسننبت وجه نقد به دارایی ها،  

 5ل  نسنبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها، اندازه شنرکت، نسنبت سنود عملیاتی از سنط  خطای قابل قبو

شنود.  درصند کمتر اسنت، بنابراین ت ثیر معناداری متغیرهای فوق بر معیار نخسنت بیش اطمینانی ت یید می

ع مورد بررسنننی همگن و دارای  دسنننت آمنده از آزمون اف لیمر مقناطداری بنهبنا توجنه بنه سنننط  معنی

های تابلویی برای مدل پژوهش مناسنب اسنت. سنط  های فردی نبوده بنابراین اسنتفاده از روش دادهتفاوت

معناداری حاصنل از آزمون هاسنمن بیان گر اسنتفاده از اثرات ثابت در تخمین رگرسنیون اسنت. آماره هم 

خطی گزارش شنننده نشنننان از عدم وجود هم خطی در تخمین رگرسنننیون مدل پژوهش اسنننت. آماره  

از وجود ناهمسنانی واریانس اسنت که اقدام به ناهمسنانی واریانس و سنط  معناداری محاسنبه شنده نشنان  

 رفع خطای مربوطه از طریق تصحی  خطای وایت کردیم.

 آزمون مدل پژوهش )معیار دوم(

 ارایه می شود:  4یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار دوم( به شرش نگاره  

 . یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار دوم( 4نگاره 

 آماره تی انحراف استاندارد  عرایب  نام متغیر 
سط   

 معناداری 

 متغیر وابسته: معیار دوم بیش اطمینانی

 0535/0 -931612/1 004834/0 -009337/0 ارزش شرکت 

 4689/0 -724374/0 017621/0 -012764/0 حاشیه سود خالص 

 6800/0 -412461/0 051690/0 -021320/0 بازده دارایی

 E86/1 06-E91/1 975073/0 3296/0-06 سود هر سهم 

 5063/0 -664792/0 007743/0 -005147/0 نسبت جاری 

 8994/0 -126385/0 008069/0 -001020/0 نسبت آنی

 0011/0 -257619/3 049346/0 -160750/0 نسبت سرمایه در گردش 

 0000/0 -695952/6 042244/0 -282863/0 اهرم مالی 
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نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
05-E19/2 05-E21/2 988186/0 3232/0 

نسبت فروش به کل  

 دارایی ها 
033693/0- 005767/0 842480/5- 0000/0 

نسبت فروش به دارایی  

 های ثابت 
002800/0 000528/0 305571/5 0000/0 

نسبت فروش به حسابهای  

 دریافتنی 
000283/0- 05-E62/8 283448/3- 0010/0 

 0000/0 236548/5 001847/0 009672/0 بازده سهام 

نسبت وجه نقد به دارایی  

 ها
068102/0 070755/0 962517/0 3359/0 

نسبت وجه نقد عملیاتی  

 به دارایی ها
028992/0- 030144/0 961804/0- 3363/0 

نسبت داراییهای جاری به  

 داراییها 
317933/0- 043936/0 236289/7- 0000/0 

 0000/0 674860/4 005304/0 024794/0 اندازه شرکت 

 0034/0 -932674/2 005003/0 -014674/0 نسبت سود تقسیمی

 8390/0 -203145/0 023913/0 -004858/0 نسبت سود عملیاتی 

نسبت قیمت به سود هر  

 سهم 
07-E25/4 07-E32/6 672682/0 5012/0 

عریب تعیین: 

324982/0 

آماره اف:  

73490/47  

(00000/0 ) 

آماره اف لیمر:  

028119/4  

(00000/0 ) 

آماره هاسمن:  

474849/119  

(00000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

562040/1 

درصند محاسنبه    95چنین برای کل مدل در سنط  اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسنط  معنی

درصند از تغییرات   18/12توان ادعا کرد که شنده اسنت. با توجه به عنریب تعیین مدل برازش شنده می

شننود.  پژوهش توسننب متغیرهای مسننتقل و کنترلی مربوطه توعننی  داده می  فرعننیه  متغیر وابسننته

واتسننون    -دوربین  های اسننتاندارد الگوی رگرسننیون اسننت و از آمارهخودهمبسننتگی نقی یکی از فر 

  –  دوربین   توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبسنننتگی در الگوی رگرسنننیون اسنننتفاده کرد. آمارهمی
ل  گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلا باشد بیانمی  5/1-5/2( بین  079/2واتسون محاسبه شده )

داری  شود سط  معنیمشاهده می  4طور که در جدول  دهد. همانهای اجزای خطا را نشان میباقی مانده

برای متغیرهای نسننبت سننرمایه در گردش، اهرم مالی، نسننبت فروش به کل دارایی ها، نسننبت    t  آماره
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فروش به دارایی های ثابت، نسبت فروش به حساب های دریافتنی، بازده سهام، نسبت دارایی های جاری  

درصد کمتر است، بنابراین    5به دارایی ها، اندازه شرکت، نسبت سود تقسیمی از سط  خطای قابل قبول  

داری  شننود. با توجه به سننط  معنیت ثیر معناداری متغیرهای فوق بر معیار دوم بیش اطمینانی ت یید می

هنای فردی نبوده بننابراین  دسنننت آمنده از آزمون اف لیمر مقناطع مورد بررسنننی همگن و دارای تفناوتبنه

های تابلویی برای مدل پژوهش مناسننب اسننت. سننط  معناداری حاصننل از آزمون  اسننتفاده از روش داده

هم خطی گزارش شنده نشنان از  هاسنمن بیان گر اسنتفاده از اثرات ثابت در تخمین رگرسنیون اسنت. آماره  

عدم وجود هم خطی در تخمین رگرسیون مدل پژوهش است. آماره ناهمسانی واریانس و سط  معناداری  

محاسنبه شنده نشنان از وجود ناهمسنانی واریانس اسنت که اقدام به رفع خطای مربوطه از طریق تصنحی  

 خطای وایت کردیم.

 آزمون مدل پژوهش )معیار سوم(

 ارایه می شود:  5یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار سوم( به شرش نگاره  

 . یافته های حاصل از آزمون مدل پژوهش )معیار سوم( 5نگاره 

 ضرایب  نام متغیر 
انحراف  

 استاندارد
 آماره تی 

سطح  

 معناداری 

 متغیر وابسته: معیار سوم بیش اطمینانی

 9075/0 -116216/0 014502/0 -001685/0 ارزش شرکت 

 0354/0 -105368/2 052867/0 -111305/0 حاشیه سود خالص 

 0006/0 418201/3 155084/0 530109/0 بازده دارایی

 E15/1- 06-E74/5 200436/0- 8412/0-06 سود هر سهم 

 0074/0 -681356/2 023230/0 -062288/0 نسبت جاری 

 1405/0 474415/1 024209/0 035694/0 نسبت آنی

 4598/0 -739397/0 148051/0 -109468/0 نسبت سرمایه در گردش 

 0070/0 -700769/2 126743/0 -342303/0 اهرم مالی 

نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
07-E97/2 05-E64/6 004475/0 9964/0 

نسبت فروش به کل  

 دارایی ها 
064996/0- 017302/0 756539/3- 0002/0 

نسبت فروش به دارایی  

 های ثابت 
002160/0 001584/0 363672/1 1728/0 

نسبت فروش به حسابهای  

 دریافتنی 
000752/0- 000259/0 907168/2- 0037/0 
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 4802/0 706162/0 005541/0 003913/0 بازده سهام 

نسبت وجه نقد به دارایی  

 ها
017600/0 212283/0 082909/0 9339/0 

نسبت وجه نقد عملیاتی  

 به دارایی ها
005553/0 090439/0 061398/0 9510/0 

نسبت داراییهای جاری به  

 داراییها 
690454/0- 131819/0 237883/5- 0000/0 

 0011/0 258162/3 015912/0 051844/0 اندازه شرکت 

 1626/0 -396778/1 015012/0 -020968/0 نسبت سود تقسیمی

 0014/0 -189630/3 071745/0 -228840/0 نسبت سود عملیاتی 

نسبت قیمت به سود هر  

 سهم 
07-E95/8- 06-E90/1 472452/0- 6367/0 

 0000/0 111103/5 123409/0 630755/0 مقدار ثابت 

عریب تعیین: 

204357/0 

آماره اف:  

46621/25  

(00000/0 ) 

آماره اف لیمر:  

574376/5  

(00000/0 ) 

آماره هاسمن:  

561477/46  

(00000/0 ) 

آماره دوربین  

واتسون:  

5545905/1 

درصند محاسنبه    95چنین برای کل مدل در سنط  اطمینان  داری برای تک تک متغیرها و همسنط  معنی

درصند از تغییرات   43/20توان ادعا کرد که شنده اسنت. با توجه به عنریب تعیین مدل برازش شنده می

شننود.  پژوهش توسننب متغیرهای مسننتقل و کنترلی مربوطه توعننی  داده می  فرعننیه  متغیر وابسننته

واتسننون    -دوربین  های اسننتاندارد الگوی رگرسننیون اسننت و از آمارهخودهمبسننتگی نقی یکی از فر 

  –  دوربین   توان جهت تعیین بود و نبود خودهمبسنننتگی در الگوی رگرسنننیون اسنننتفاده کرد. آمارهمی
ل  گر عدم وجود خودهمبستگی است و استقلا باشد بیانمی  5/1-5/2( بین  554/1واتسون محاسبه شده )

داری  شنود سنط  معنیمشناهده می 5طور که در نگاره  دهد. همانهای اجزای خطا را نشنان میباقی مانده

برای متغیرهای حاشنیه سنود خالص، بازده دارایی، نسنبت جاری، اهرم مالی، نسنبت فروش به کل   t  آماره

دارایی ها، نسننبت فروش به حسننابهای دریافتنی، نسننبت داراییهای جاری به دارایی ها، اندازه شننرکت،  

رهای  درصند کمتر اسنت، بنابراین ت ثیر معناداری متغی 5نسنبت سنود عملیاتی از سنط  خطای قابل قبول  

دسنت آمده از آزمون  داری بهشنود. با توجه به سنط  معنیفوق بر معیار نخسنت بیش اطمینانی ت یید می

های  بنابراین اسننتفاده از روش داده  های فردی نبودهاف لیمر مقاطع مورد بررسننی همگن و دارای تفاوت

تابلویی برای مدل پژوهش مناسنب اسنت. سنط  معناداری حاصنل از آزمون هاسنمن بیان گر اسنتفاده از  

اثرات ثابت در تخمین رگرسننیون اسننت. آماره هم خطی گزارش شننده نشننان از عدم وجود هم خطی در 
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تخمین رگرسنیون مدل پژوهش اسنت. آماره ناهمسنانی واریانس و سنط  معناداری محاسنبه شنده نشنان از  

 وجود ناهمسانی واریانس است که اقدام به رفع خطای مربوطه از طریق تصحی  خطای وایت کردیم.

 بحث و نتیجه گیری

گذاری در بازارهای سنرمایه  های مالی و رونق سنرمایههای اقتصنادی، بازارامروزه به دلیل گسنترش فعالیت

توسنب اشنخاص حقیقی و حقوقی، دسنترسنی به اطلاعات درسنت و به موقع و تحلیل دقیق و واقع بینانه 

ترین ابزار جهت اتخاذ تصننمیمات درسننت و کسننب منفعت مورد انتاار و اسننتفاده بهینه و  ها، مهمآن

هنای منالی و  بناشننند. بیش اعتمنادی یکی از مفناهیم مهم رفتناری در تئوریمطلوب از امکناننات منالی می

ها را  ازحد و ریسنکشنود انسنان دانش و مهارت خود را بیشروانشنناسنی اسنت. بیش اطمینانی باعث می

حالی که ممکن اسنت در کمتر از حد تخمین زده و احسناس کند روی مسنائل و رویدادها کنترل دارد در  

 گونه نباشد.واقعیت این

تواند بر تصنمیمات ت مین مالی شنرکت اثرگذار باشند. سنیسنتم اطلاعات  در نتیجه اطمینان کاذب مدیر می

کننده اطلاعات  عنوان یک سنیسنتم فرعی سنیسنتم اطلاعات مدیریت، جزو ابزارهای مهم تهیهحسنابداری به

شنده توسنب  باشند. کار این سنیسنتم از یک طرف، به کیفیت اطلاعات ارائهمناسنب جهت اتخاذ تصنمیم می

برداری مناسننب مدیریت از آن بسننتگی دارد. اجرای واایف دشننواری که بر  آن و از طرف دیگر، به بهره

ها منابع کافی عهده مدیران محول گردیده، مسنتلزم تحمل مخارن سننگینی اسنت که باید برای ت مین آن

و از طرفی، منابع هم کمیاب   در اختیار باشند و چون تصنمیمات مدیران نقش بسنزایی در این راسنتا دارد

اسنت، لذا یزم اسنت که مدیران، اعم از دولتی یا خصنوصنی، هر چه بیشنتر با اسنتفاده از اطلاعات یزم 

 نسبت به اتخاذ تصمیمات مثثر مبادرت ورزند.

توانایی مدیران، به معنای استفادۀ اثربخش منابع توسب مدیران است؛ به اینننن مفهنننوم کنننه در سط   

ثابتی از منابع، بتوان به خروجی بیشتری رسید یا منابع کمتری برای رسننیدن بننه خروجننی مورد انتاار  

های صنعت، وععیت کلان  استفاده کرد. مدیران تواناتر درک بهتری از محصول، فننناوری، کارکنننان، رویه

توانند کارکنان خود  تری میصورت اثربخشتر دارنننند و بههای باارزشگذاری در پروژهاقتصادی و سرمایه

تری  های دقیقهای بهتر و تصمیمرود مدیران تواناتر، قضاوترا مدیریت کنند. در اینننن صورت انتاار می

وی بیش اطمینانی در شنرکت های پذیرفته شنده  نسنبت به دیگران بگیرند. هدف این پژوهش تبیین الگ

در بورس اوراق بهادار تهران اسننت. یافته های حاصننل از آزمون مدل های پژوهش نشننان می دهد که 

حاشیه سود خالص، سود هر سهم، بازده دارایی، نسبت جاری، اهرم مالی، نسبت فروش به کل دارایی ها،  

ییهای جاری به دارایی ها، نسنبت وجه نقد به دارایی ها،  نسنبت فروش به حسنابهای دریافتنی، نسنبت دارا

نسننبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها، اندازه شننرکت، نسننبت سننود عملیاتی از عوامل موثر بر معیارهای  

بیش اطمینانی مدیران هستند. یافته های حاصله بیان گر این است که نسبت های نقدینگی و سودآوری  

بیش اطمیننانی مندیران دارنند و مندیران بنا عنناینت بنه عملکرد ملبنت احتمنال   بیشنننترین تن ثیرگنذاری را بر

ایجناد اطمیننان بیش از حند ینا بنه عبنارتی اطمیننان کناذب افزایش می ینابند. بننابراین مندیران بنایسنننتی بنا  

اعمال مراقبت های حرفه ای در خود موقع اتخاذ تصننمیم های مالی، اقتصننادی و سننرمایه گذاری و .... 
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نهایت دقت نار را داشننته و منطق را جایگزین احسنناسننات قرار دهند تا نتایج ملبت در فرآیند رشنند و  

 شکوفایی شرکت ایجاد گردد.
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Introduction: Overconfidence is one of the most important behavioral concepts in 

financial and psychological theories. Overconfidence makes a person overestimate his 

knowledge and skills and underestimate the risks and feel that he has control over 

issues and events, while this may not be the case in reality. 

Purpose: The purpose of this research is to explain the overconfidence pattern of 

managers in companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

Methodology: In line with the purpose of the research, research information was 

collected from the financial statements of listed companies in the period of 1389-1400. 

Multivariate regression method with panel data was used for statistical analysis. 

Results: The findings of the research model test show that net profit margin, profit per 

share, return on assets, current ratio, financial leverage, ratio of sales to total assets, 

ratio of sales to accounts receivable, ratio of current assets to assets, The ratio of cash 

to assets, the ratio of operating cash to assets, the size of the company, the ratio of 

operating profit are some of the factors affecting the overconfidence criteria of 

managers. 

Innovation: The results of this research provide useful information for policymakers 

and institutions that compile accounting standards regarding the quality of financial 

reporting for investors and develop the results of behavioral research in the financial 

field. 
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