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 چکیده

های پذیرفته شده در در شرکتگذاران اطمینانی مدیران بر تمایلات سرمایهتاثیر بیشهدف از انجام پژوهش حاضر، بررسی 

باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماری شامل کلیه شرکتباشد. می بورس اوراق بهادار تهران

پژوهش حاضر از لحاظ باشد. شرکت می 149با استفاده از روش حذف سیستماتیک  1400تا  1396های نمونه آماری طی سال

از آنجایی . باشدرویدادی میزمانی پس باشد و از نظرهمبستگی می - هدف کاربردی و از نظر ماهیت و روش تحقیق توصیفی

برای  .ترکیبی هستندپژوهش های شود، دادهزمانی بطور همزمان بررسی میهای های این تحقیق در مقاطع و سریکه داده

و کم گذاری اطمینانی مدیران از بیش سرمایهگیری بیشگذاران از روش تحلیل عاملی و برای اندازهگیری تمایلات سرمایهاندازه

مثبت و  تاثیر رانیمد ینانیاطمشیبهای حاصل از آزمون فرضیه پژوهش نشان داد که یافته گذاری استفاده شده است.سرمایه

 گذاران دارد. تمایلات سرمایه بر معناداری

 بورس اوراق بهادار تهران گذاران،هیسرما لاتیتما ران،یمد ینانیاطمشیبهای کلیدی: اژهو
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 مقدمه 

افراد  افتندیاست. پژوهشگران در یریگمیدر حوزه قضاوت و تصم یعلم روانشناس یهاافتهی نیاز مهمتر یکی ینانیاطمشیب

ها و ییبه توانا گر،ید انیبه ب؛ کنندیو دانش خود اغراق م یادراک اطلاعات ،ینیبشیخود از جمله قدرت پ یهاییدرباره توانا

از آن غافل  زیخود ن یحت ایرا اظهار نکنند  یاحساس درون نیاز حد دارند؛ البته آنان ممکن است ا شیدانش خود اعتماد ب

اساس درباره  یبه عنوان اعتقاد ب ،یکل انیاز حد به خود در ب شیاعتماد ب ای ینانیاطمشیب(. 1394پور، )مشایخ و بهزاد باشند

ها یاز بررس یعیدر مجموعه وس ،ینانیاطمشیشود. مفهوم بیفرد خلاصه م یها و استدلال شهودقضاوت ،یشناخت یهاییتوانا

و  ینیبشیخود در پ یهاییدهد افراد هم درباره توانایشده است و نشان م یبررس یروانشناسانه از نوع شناخت یهاشیو آزما

از  شیبرآورد ب رد،یگیآنان قرار م اریکه در اخت یو هم درباره دقت اطلاعات ینیبشیخود در پ یهاییهم درباره دقت توانا

که اغلب احتمال وقوع  نددانیم یرا حتم ییدادهایدارند و رو یفیها، عملکرد ضعدر برآورد احتمال یدارند. از طرف یااندازه

و مبلغ  انیسود و ز ییدر نحوه شناسا رانیدر مد ینانیاطمشیب یژگیوجود و(. 2006، 1)پمپیان کمتر از صد درصد دارد اریبس

شرکت را  یگذارهیسرما یهااز پروژه یناش یآت یهابازده نان،یاطم شیب رانیگذارد. مدیم ریها تاثیها و بدهییدارا یدفتر

ارزش  نییدر تع نانهیبخوش یو برآوردها ندازندیب ریبه تاخ را انیز ییممکن است شناسا نیکنند؛ بنابرایبرآورد م شیب

اشتباه مصرف  نهیمنابع موجود در زم ،ییبلندمدت داشته باشند و بر اثر انتخاب پروژه نامناسب و ناکارا ای یجار یهاییدارا

 ای یخالص منف یبا ارزش فعل ییهادر پروژه یگذارهیصورت، شرکت به سمت سرما نیکنند و آن را هدر دهند که در ا

نامناسب و ناکارا و از دست دادن  یهادر پروژه یگذارهیسرما لیکمتر از حد )بر اثر از دست دادن منابع به دل یگذارهیسرما

 (.2012، 2)چن و لین شودیخالص مثبت( سوق داده م یمناسب با ارزش فعل یهادر پروژه یگذارهیفرصت سرما

گفت احتمال و توان یم ایزده،  نیاز حد تخم شیرا ب یگذارهیسرما یهااز پروژه یاز حد، بازده آت شیب نانیبا اطم ریمد کی

 ینقد یهاانینامطلوب بر جر یدادهایاز حد و احتمال و اثر رو شیشرکت را ب ینقد یهاانیمطلوب بر جر یدادهایاثر رو

بوده و  یبالاتر یاهیمخارج سرما یاز حد، دارا شیب نانیبا اطم رانیرود مدیانتظار م ازند. لذیم نیشرکت را کمتر از حد تخم

 لیبه دل رانیمد جهیدر نت (.1393و فلاح،  ی)فروغانجام دهند  یگذارهیسرما یهااز حد در پروژه شیب یگذارهیسرما

کنند. از طرف  یگذارشان ارزش یها را بالاتر از ارزش واقعحاصل از پروژه ینقد انیاز حد ممکن است جر شیبینیبخوش

باشد،  نهیپرهز یمال نیشود که تامیکند و باعث میم یگذارآنان اعتقاد دارند که بازار شرکت آنان را کمتر از واقع ارزش گرید

 لیاز حد، تما شیبا اعتماد به نفس ب رانیباشد ممکن است مد یداخل یمنابع مال یکه شرکت دارا یدر صورت لین دلیبه هم

باشد ممکن است  یمنابع خارج ازمندیها نپروژه یمال نیکه تام یدهند اما در صورت از خود نشان یگذارهیبه سرما یشتریب

 (.2005، 3)مالمندیر و تیت شودمی یگذارهیبازده سرما کاهشباعث  هجیو در نت دریصورت گ یکمتر یگذارهیسرما

سرمایه و تمایلات اطمینانی مدیرانبین بیشلذا مطابق موارد بیان شده در بیان مسئله به دنبال پاسخ سوال زیر هستیم که: آیا 

 دارد؟ رابطه ی معناداری وجودگذاران 

 

                                                             
1-Pompian 

2-Chen and Lin 

3-Malmendier and Tate 
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 مبانی نظری

  گذارانتمایلات سرمایه

کنند. همچنین می های کم به اخبار خوب یا بد تعریفهای افراطی یا واکنشگذاران را به عنوان واکنشتمایلات سرمایه

گذارد. که بر ارزش سهام تاثیر می دانندمی گذارانباورهای ذهنی نگه داشته توسط سرمایهگذاران را به عنوان تمایلات سرمایه

متشکل از پنج معیار پیشنهاد شده به وسیله باکر و  شاخص ترکیبی که در این پژوهش با توجه به محیط اقتصادی ایران، از یک

لیه سهام، حجم معاملات، تعداد معاملات، مازاد سود عرضه عمومی او مالی در اولین روز شامل: میزان گردش( 2006ورگلر )

یک ساله  های بانکیهای مالی و دو معیار کلان اقتصادی شامل نرخ بهره سپردهفعالیت گیری کلمعیاری برای اندازه تقسیمی و

 .استاستفاده شده  کنندگان، برای این که بتوان تاثیرات کلان اقتصادی را نیز کاهش داد،مصرف و شاخص قیمت

و  یردگیبا ارزش سهام سرچشمه م یرمرتبطاطلاعات غ یانگه داشته شده  یذهن یگذاران غالباً از باورهایهسرما یلاتتما

 یبه سفته باز یلانتظارات متعصبانه مانند تما یابد،  یاکم به اخبار خوب  یهاواکنش یا یافراط یهاواکنش یجادتواند باعث ایم

 ینترمعمول(. 1998و همکاران،  یرز؛ بار2004 یف،)بارون و کلسهام شود  یبه ارزش واقع گذارانیهماسر ینیو بدب ینیبخوش یا

 یلات( از تما2006باکر و ورگلر ) یفشود، تعریبه آن توجه م یشترب یرفتار یمال یاتگذاران که در ادبیهسرما یلاتاز تما یفتعر

نمودند که منتج به  یفتعر یبه سفته باز یلگذاران را به عنوان تماهیسرما یلات( تما2006) ر و ورگلرکگذاران است. با یهسرما

 خواهد داشت. یسهام در پ یمتبر ق یشود و اثرات مقطعیسفته بازانه م یهایگذاریهسرما یبرا ینسب یتقاضا یجادا

 

 گذارانیهسرما یلاتشاخص تما یریگاندازه یهاروش

شاخص  یچاستفاده شده است و ه یمختلف یهاگذاران از روشیهسرما یلاتشاخص تما یریگاندازه یبرا یرفتار یمال یاتدر ادب

توان آنها را به دو گروه یم یگذاران وجود ندارد؛ اما به طور کلیهسرما یلاتتما یریگاندازه یبرا یزیبرانگ یرمناقشهو غ یقطع

 یانم یناند که در اگذاران استفاده کردهیهسرما یلاتتما یریگاندازه یبرا یضمن یهاشاخصکه از  یکرد. مطالعات یمتقس

بازار  ینگینقد یهامانند: شاخص ییها( اشاره کرد که از شاخص2009) ینگ( و اسکم ل2004) ینباکر و است یقتوان به تحقیم

 یر اساس برخگذران را بیهسرما یلاتمطالعات تما یاند. در مقابل، برخکنندگان استفاده کردهو شاخص اعتماد مصرف

و  یا( که از سودالات پرسشنامه2004) یفبارون و کل یقتوان به تحقیاند که مکرده یریگو آشکار اندازه یحصر یهاشاخص

 اند اشاره کرد.استفاده کرده یبیترک ی( که از شاخص2006باکر و ورگلر )

 

 گذاریهسرما یریگیماحساسات و تصم

 یریگیماحساسات بر تصم یرباشد، تاثیم ینانو عدم اطم یسکگذاران در بردارنده ریهسرما یریگیماز آنجا که تصم

 یجادا یهفرض ینا یبرا یمی( انجام شده، شواهد مستق2001) ینکه توسط لو و رپ ییهاباشد. پژوهشیم یگذاران منطقیهسرما

گران، که معامله یافتندنمودند. آنها در یگذاران را بررس یهسرما یریگصمیم( نقش احساسات در ت2001) ینکند. لو و رپیم

 ییبودند، آنها معتقدند که توانا یفراوان یاربس یجاناته یرو به رشد، دارا یمتمثل نوسان ق یمهم اقتصاد یدادهاینسبت به رو

 است. یضرور فقافراد مو یحصر یریگیمتصم یآنها برا یبا توجه به حالت احساس یعسر یماتتصم
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 ینانیاطمیشب

که افراد درباره  یافتندوهشگران درژاست. پ یریگیمدر حوزه قضاوت و تصم یعلم روانشناس یهایافته یناز مهمتر یکی 

ها و دانش ییبه توانا یگرد یانکنند. به بیو دانش خود، اغراق م یادراک اطلاعات ینی،بیشخود، از جمله قدرت پ یهاییتوانا

از  یکیاز آن غافل باشند.  یزخود ن یحت یارا اظهار نکنند  یاحساس درون ینالبته ممکن است ا دارند،از حد اعتماد  یشخود ب

خود را برعهده  یهایتموفق یتاست که افراد مسئول ینا یادگیری یجهلاح نشدن آن در نتصو ا ینانیاطم یشوقوع ب یهایشهر

 .(1393و بهزادپور،  ایخ)مشدهند ینسبت م یگرانشکست را به د یتو مسئول یرندگیم

 ی،شناخت یهاییاساس در مورد توانا یاعتقاد ب یکتواند به عنوان یم یکل یاناز حد به خود در ب یشاعتماد ب یا ینانیاطمیشب

روانشناسانه  یهایشو آزما هایاز بررس یعیدر مجموعه وس ینانیاطمیشفرد خلاصه شود. مفهوم ب یها و استدلال شهودقضاوت

و هم در مورد دقت  ینیبیشخود در پ یهاییدهد افراد هم در مورد تواناینشان م هشده است ک یبررس یاز نوع شناخت

 (.2006)پمپیان،  از اندازه دارند یشب یبرآورد یرد،گیآنان قرار م یارکه در اخت یاطلاعات

 

 قیقحپیشینه ت

گذاری وری سرمایهبیش اطمینانی مدیریت، تامین مالی داخلی و بهره( در پژوهشی به بررسی 1401پور افشار و رئیسی )صفی

 1397تا  1391شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  188نمونه آماری پژوهش شامل  پرداختند.

 یزن یداخل یمال ینگذارد و تامیم یرتاث یداخل ینتام یزانبر م یریتمد ینانیاطم یشپژوهش نشان داد که ب یهایافته  باشدمی

 یمال ینتام یشبا افزا یناناطم یشب یرانمد ین،در ارتباط است. همچن یرانمد یگذاریهو کم سرما یگذاریهسرما یشبا ب

 دهند.یرا کاهش م یگذاریهسرما ییکارا ی،داخل

 ییو کارا یداخل ینتام یران،مد ینانیاطم یشب ینرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش1401)زاده و همکاران ینمحمدام

های پذیرفته شده نمونه آماری پژوهش شرکت شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یرفتهپذ یهاشرکت یگذاریهسرما

 ینانیاطم یشب ین. ب1پژوهش نشان داد که  یها . یافتهباشدمی 1396تا  1391در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی 

از حد  یشب یگذار یهبا سرما یداخل یمال ینتام ین. ب2وجود دارد.  یو معنادار یمرابطه مستق یداخل یمال ینبا تام یرانمد

وجود  یو معنادار سکمتر از حد رابطه معکو یگذار یهبا سرما یداخل یمال ینتام ین. ب3وجود دارد.  یو معنادار یمرابطه مستق

 .یندافزا یم یگذار یهبر حجم سرما یداخل یمال ینتام یشافزا یقاز طر ینانی،اطم یشب یدارا یران. مد4دارد. 

 و عملکرد شرکت یریپذسکیبر ر تیریمد ینانیاطمشیب ریتاث( در پژوهش خود به بررسی 1398ابراهیمی و اسکندر )حاجی

 1394تا  1390شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  150پرداختند. نمونه آماری پژوهش شامل 

، و برای سنجش ریسک شرکت از گذاریای و مازاد سرمایهمخارج سرمایه هایاطمینانی از معیاربرای سنجش بیشباشد. می

گیری عملکرد ریان وجوه نقد عملیاتی استفاده شده است. همچنین برای اندازهانحراف معیار بازده سهام و انحراف معیار ج

پژوهش نشان  جینتانسبت بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت کیوتوبین استفاده شده است. ها، نسبت بازده داراییشرکت از 

 ندارد. یمعنادار ریو عملکرد شرکت تاث یریپذسکیبر ر تیریمد ینانیاطمشیداد که ب

 

 تحقیقرضیه ف

 رابطه معناداری وجود دارد.گذاران اطمینانی مدیران و تمایلات سرمایهبیشبین 
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 سال( در نظر گرفته شده است. 5)در مجموع  1400تا انتهای سال  1396قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای سال  

 

 جامعه آماری

باشد. دلیل این انتخاب قابلیت میهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شامل شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر 

های سازمان بورس اوراق بهادار ها بخاطر وجود مقررات و استانداردتر بودن آنها و همگندسترسی به اطلاعات مالی این شرکت

انجام شده و  یهایتوجه به بررسبا   شود.محدود می 1400-1396های باشد. دوره زمانی این پژوهش به سالتهران می

قرار  یبالا بوده و مورد بررس یط( حائز شرا1400تا 1396سال ) 5 یشرکت در بازه زمان 149لحاظ شده، تعداد  یهایتدمحدو

 اند.گرفته

 پژوهش یهایتانتخاب نمونه بر اساس محدود :1جدول 

 تعداد شرح

 672 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعداد شرکت

 229 اندداده ییراسفندماه تغ یانرا از پا یکه سال مال ییهاتعداد شرکت

 164 یها و موسسات مالو بانک ینگهلد یزینگ،گذار و لیهسرما یهاتعداد شرکت

 130 دوره پژوهش کامل نبوده است یکه اطلاعات آنها ط ییهاتعداد شرکت

 149 پژوهش یمانده در نمونه آمار یباق یتعداد شرکت ها

 

 هاشیوه گردآوری دادهابزار و 

آورد های مالی از طریق نرم افزار رهای استفاده نمودیم. دادهدر این پژوهش برای تدوین ادبیات نظری از روش مطالعه و کتابخانه

 آوری شد.های نمونه جمعهای مالی شرکتنوین، سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار و از صورت

 

 هاگیری آناندازهمتغیرهای پژوهش و نحوه 
( مشخص شده 3-2باشد که به صورت خلاصه در جدول )پژوهش حاضر شامل متغیرهای وابسته، مستقل، تعدیلی و کنترلی می

 ها خواهیم پرداخت.تر هر یک از متغیراست. در ادامه به معرفی دقیق
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 گیریی اندازهمتغیرهای تحقیق و نحوه :2جدول 

 گیریاندازهنحوه  نوع متغیر نماد متغیر

 تمایلات 

 گذارانسرمایه
SEN وابسته 

شده به  شنهادیپ اریکه متشکل از پنج مع یبیشاخص ترک کی

 (2006باکر و ورگلر ) لهیوس

 گذاریگذاری و کم سرمایهبیش سرمایه مستقل OC اطمینانی مدیرانبیش

 هالگاریتم طبیعی مجموع دارایی کنترلی SIZE اندازه شرکت

 هاها به مجموع دارایینسبت مجموع بدهی کنترلی LEV اهرم مالی

 کنترلی QTOBIN نسبت کیوتوبین
 + ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( / ارزش ها)مجموع بدهی

 هادفتری مجموع دارایی

 هانسبت سود خالص به مجموع دارایی کنترلی ROA هانسبت بازده دارایی

 

 4متغیر وابسته 

 5گذارانسرمایهتمایلات 

 چیو هنوز ه ه استاستفاده شد یمختلف یارهایگذاران از معهیسرما لاتیشاخص تما یریگاندازه یبرا یرفتار یمال اتیدر ادب

 یبیخص ترکشا کی از ران،یا یاقتصاد طیبا توجه به محژوهش پ نیوجود ندارد؛ لذا در ا یزیبرانگ رمناقشهیو غ یشاخص قطع

روز عرضه  نیر اولنرخ بازده سهام د نیانگیشامل م( 2006باکر و ورگلر ) لهیشده به وس شنهادیپ اریکه متشکل از پنج مع

ل شام یقتصادالان ک ارینسبت مالکانه سهام و دو مع ،یمیسهام، حجم معاملات، تعداد معاملات، مازاد سود تقس هیاول یعموم

 ید. برااهش داک زیاقتصاد کلان را ن ریبتوان تاث است تا کنندگان استفاده شدهمصرف متیو شاخص ق سکینرخ بهره بدون ر

روش  ستفاده ازاا با ر ارهایمع نیا یرمنطقیاستفاده شده است تا بتوان تا عنصر غ یعامل لیشاخص از روش تحل نیا یریگاندازه

 ( ارائه شده3-3) دولگذاران در جهیسرما لاتیتما یارهایاز مع کیهر یریگاستخراج نمود. نحوه اندازه یاصل یهالفهمؤ هیتجز

 است. 

 گذارانمعیارهای تمایلات سرمایه :3جدول 

 معیارهای پیشنهادی باکر و ورگلر

RIPO سهام صورت گرفته است. هیاول یکه عرضه عموم یروز نینرخ بازده سهام در اول 

TURN 
ل به ک tال در س تعداد سهام معامله شده میتقس قیحجم معاملات )نرخ گردش بازار( انجام شده است که از طر

 شود.یم فینظر تعر سهام شرکت مورد

NOT  ستنظر ا سهم در بازه سالانه شرکت مورد کیتعداد معاملات انجام شده است که شامل تعداد معاملات . 

PDND شود.یسبه منشده محا میشده و تقس میتقس یبه التفاوت سودها ما تمیاست که از لگار یمیمازاد سود تقس 

S 
احبان صقوق ح میاست و از تقس یمال یهاتیکل فعال یریاندازه گ یبرا یارینسبت مالکانه سهام است که مع

 شود.یبلندمدت محاسبه م یهایسهام بر مجموع حقوق صاحبان سهام و بده

                                                             
4-Dependent Variable 

5-Investors Sentiment 
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 معیارهای کلان اقتصادی

fR شود.یساله محاسبه م کی یبانک یهانرخ سود سپرده قیاست که از طر سکینرخ بهره بدون ر 

CPI شود.یتورم استفاده م یریگاندازه یبرا یاریعنوان معبه که از آن ، کنندگانمصرف متیشاخص ق 

رحله در م نیشود. مهمتریاستفاده م یعامل لیپژوهش از روش تحل نیگذاران در اهیسرما لاتیشاخص تما یریگاندازه یبرا

بارتلت  تیو آزمون کرو KMO یهامنظور از آزمون نیاست که بد رهایاز مناسب بودن متغ نانیاطم یعامل لیروش تحل

 لیگام دوم در تحل ،یعامل لیانجام تحل یبرا رهایمناسب بودن متغ یپس از بررس (.1387 ،یومیو ق ی)مومن میااستفاده نموده

 یاصل یهالفهؤم هیها روش تجزاستخراج عامل یروش برا نیتریآنها است. اساس نییتع اریها و معروش استخراج عامل یعامل

 (.1387)مؤمنی و قیومی،  است

ن اگر سطح انجام تحلیل عاملی مناسب هستند. همچنیها برای بیشتر باشد داده %50از  KMOاگر مقدار آماره آزمون 

به طور  جود دارد.حاکی از آن است که بین متغیرها همبستگی معناداری وباشد  %5معناداری آزمون کرویت بارتلت کمتر از 

 یرهایغو مت یر؟هست یا خلازم برخوردار  تیاز کفا ینمونه مورد بررس دهدیدو آزمون نشان م نیا جینتابا توجه به  یکل

 یولفه اصلمه روش ب یعامل لیتحل یحاصل از اجرا جینتایا خیر؟ همچنین  انتخاب شده است یعامل لیانجام تحل یبرا یمناسب

 گتر باشد.بزر کی ژهیاز مقدار و باید عامل اول یبرا

ه ایویوز برنام آوریم و مدل رگرسیونی را دردر ادامه ضرایب هریک از هفت عامل فوق را به صورت رگرسیون خطی بدست می

 قدار معرفشود که آن مدار باقیمانده حاصل میگذاران تحت عنوان مقو یک مقدار واحدی برای تمایلات سرمایه کنیمران می

 باشد.گذاران میتمایلات سرمایه

 

 6متغیر مستقل

 7اطمینانی مدیرانبیش

 یهایمماز آن است که تص یها حاکپژوهش یبرخ یجاست. نتا یریتاز حد مد یشب ینانپژوهش، اطم ینمستقل ا یرمتغ

و  یویدد؛ و بن2008و  2005و تاته،  یر)مالمندمربوط هستند  یکدیگربه  یریتمد یاعتمادیشها و بشرکت یگذاریهسرما

مکاران، ه)کمپل و د هستن یریتاز حد مد یشب یناناطم یرامونپ اطلاعاتیها شامل یمتصم ینا یگرد یانبه ب (.2010همکاران، 

 یراب پژوهش یندر ا استفاده نمود. یریتمد یاعتمادیشاز ب یاز حد به عنوان شاخص یشب یگذاریهتوان از سرمایو م (2011

و نخبه فلاح  یغ(، فرو2013(، احمد و دوئلمن )2012شراند و زچمن ) یهاهمچون پژوهش یریتمد ینانیاطمیشب یریگاندازه

 یگذاریهت. سرماها استفاده شده اسییاز حد در دارا یشب یگذاریه( از شاخص سرما1394) یو هاشم ی( و عرب صالح1393)

شود. یمصنعت محاسبه -سال یها بر رشد فروش بر مبناییرشد دارا یونیمدل رگرس ییماندهها از باقییز حد در داراا یشب

ط صنعت( )متوس ها مشابهنسبت به شرکت یراست که مد ینها نسبت به رشد فروش نشانگر اییتر بودن رشد دارایعسر

ز ا یشب یگذاریهسرما نشانگر یونیرگرس یالگو ینا ییماندهمثبت بودن باق ینانجام داده است، بنابرا یشتریب یگذاریهسرما

اطمینانی زی بیشسای برای کمیدر پژوهش جار ،.(2013)احمد و دوئلمن، است  یریتاز حد مد یشب ینانها و اطمییحد دارا

 شود:مدیران از رابطه زیر استفاده می

                                                             
6-Independent Variable 

7-Managerial Overconfidence 
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Invest =زدایی شده ل مقیاسهای سال قبهای مشهود و نامشهود که با کل داراییگذاری )خالص افزایش در داراییکل سرمایه

 ؛tدر سال  iشرکت است( 

SaleGrowth عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش دو سال قبل مقیاس =

 ؛t در سال iشرکت زدایی شده است( 

-دهنده کم سرمایهگذاری و باقیمانده منفی نشاندهنده بیش سرمایهشود، باقیمانده مثبت نشاننشان داده می باقیمانده با 

 گذاری است.

سنجد، تدوین و نگارش شده گذاران را میتمایلات سرمایه براطمینانی مدیران بیش تاثیرکه  تحقیقمدل اول برای فرضیه 

تحقیق سید زین العابدین و  گیری، بسط و گسترش و بومی کردن )مطابق روش تحقیق داخلی( مدلبا بهرهاست. که این مدل 

 ( بدست آمده است.2022همکاران )

 
 

در یک جامعه است، بنابراین این پژوهش در زمره  متغیرهابین  ییافتن رابطه معنادار یکه این پژوهش در پ یآنجایاز 

تجزیه وتحلیل  یهیبر پا یاست، یعن یرویدادپژوهش حاضر از نوع پس ن،ی. همچنردیگیقرار م یهمبستگ یهاپژوهش

باشد، استفاده از اطلاعات کاربرد داشته  ندیدر فرا تواندیو چون م گیردیها( انجام مشرکت یمال یهااطلاعات گذشته )صورت

 .کاربردی است قیتحق ینوع نیبنابرا

 بخش درشود. های پژوهش از آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده میها و آزمون فرضیهجهت تجزیه و تحلیل آماری داده

 متغیرها از یک هر انحراف معیار، چولگی و کشیدگی ،ارمقد مقدار، بیشترین کمترین میانه، های میانگین،آماره توصیفی، آمار

 هاسمن )جهت تعیین و انتخاب نوع مدل( و  همچنین آزمون لیمر و آزمون F شامل آزمون خواهد شد. آمار استنباطی ارائه

. است پایایی و در نهایت تخمین مدل رگرسیونی ، آزمونآزمون همسانی واریانس، آزمون خود همبستگی نرمال بودن جزء خطا،

های پژوهش، همراه با محاسبه و سپس تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه 2016ورژن  Excelمتغیرهای این پژوهش با نرم افزار 

 .گرفت، انجام 10ورژن Eviewsهای بدست آمده از نرم افزار نتایج آن با توجه به خروجی

 

 

 ی تحقیقیافته ها

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش : 4جدول 

انحراف  چولگی کشیدگی

 معیار

 متغیر میانگین میانه بیشترین کمترین

 گذارانتمایلات سرمایه 275/4 966/1 114/26 -313/10 290/6 180/1 783/3

 اطمینانی مدیرانبیش 00002/0 -006/0 604/5 -503/1 339/0 105/8 963/12
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 اندازه شرکت 610/14 453/14 183/20 197/11 508/1 903/0 642/4

 اهرم مالی 537/0 551/0 986/0 013/0 193/0 -332/0 614/2

 نسبت کیوتوبین 497/2 674/1 758/20 691/0 349/2 808/3 927/21

 هانسبت بازده دارایی 120/0 096/0 603/0 -297/0 133/0 601/0 955/3

 های پژوهش* منبع: یافته

ها حداقل، حداکثر مشاهدهدر جدول فوق برخی از مفاهیم آمار توصیفی متغیرها شامل میانگین، میانه،  تفسیر آمار توصیفی:

های عنوان شاخصعنوان شاخص پراکندگی و ضریب کشیدگی، ضریب چولگی بههای مرکزی و انحراف معیار بهعنوان شاخصبه

ی تعادل و مرکز ثقل توزیع است و ترین شاخص مرکزی، میانگین است که بیانگر نقطهشده است. اصلیشکل توزیع ارائه 

 275/4گذاران برابر با ها است. برای مثال مقدار میانگین متغیر تمایلات سرمایهدادن مرکزیت دادهشاخص خوبی برای نشان 

های مرکزی است که وضعیت جامعه ها حول این نقطه متمرکزند. میانه یکی دیگر از شاخصدهد بیشتر دادهاست که نشان می

است که بیانگر این است  966/1گذاران برابر با متغیر تمایلات سرمایهی دهد میانهدهد. همانطور که نتایج نشان میرا نشان می

ترین پارامترهای ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهمکه نیمی از داده

پارامتر برای متغیر تمایلات پراکندگی است و معیاری برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛ مقدار این 

باشد. که در صورتی که میانگین بیشتر از میانه های شکل توزیع چولگی میاست. یکی از شاخص 290/6گذاران برابر با سرمایه

بیشترین چولگی مربوط باشد. باشد دارای چولگی مثبت و درصورتی که میانگین کوچکتر از میانه باشد دارای چولگی منفی می

باشد. اگر ضریب چولگی منفی باشد می و کمترین چولگی مربوط به متغیر اهرم مالی 938/16یر تحمل ریسک با مقدار به متغ

توزیع دارای چوله به راست است و در صورتی که ضریب چولگی مثبت باشد توزیع دارای چوله به چپ است. اگر توزیع متقارن 

ست هر چه قدرمطلق ضریب چولگی بیشتر باشد تفاوت جامعه از نظر باشد ضریب چولگی مساوی صفر خواهد بود. بدیهی ا

قرینگی با توزیع متقارن بیشتر است. و در خصوص کشیدگی یکی از پارامترهای  مناسب استفاده از مقایسه پراکندگی  توزیع 

دارای کشیدگی  3ز عددباشد دارای کشیدگی مثبت و کوچکتر ا 3جامعه با توزیع نرمال است که اگر کشیدگی بزرگتر از عدد 

و کمترین مقدار کشیدگی مربوط به  927/21بیشترین مقدار کشیدگی مربوط به نسبت کیوتوبین با مقدار  باشد.منفی می

باشد. آن دسته از توزیع که نسبت به توزیع نرمال از پراکندگی بیشتری برخوردارند یعنی منحنی توزیع می اهرم مالیمتغیر 

 که بلندتر باشد دارای کشیدگی مثبت است.تر است دارای توزیع کشیدگی منفی و در صورتیکوتاه نسبت به توزیع نرمال

 

 تخمین مدل

 

 ی پژوهش( برای آزمون فرضیه1نتایج حاصل از برآورد الگوی ) : 5جدول 

 
 نتایج سطح معناداری tآماره  انحراف معیار ضرایب (گذارانهیسرما لاتیتماوابسته )

C )000/0 -495/4 971/14 -305/67 )عرض از مبدأ  

 تایید فرضیه اول 006/0 750/2 028/0 078/0 اطمینانی مدیرانبیش
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 های تحقیق* منبع: یافته

 برای منظور نمود. بدین حاصل اطمینان نتایج صحت از باید آمده،دستبه نتایج بر اساس پژوهش یفرضیه آزمون از قبل

توان ادعا نمود (، می000/0شده )محاسبه  Fآماره  احتمال با توجه به گردید. استفاده F آزمون از مدل کل معناداری بررسی

 است.  معنادار شده برازش رگرسیونی مدلکه 

 لاتیتمادرصد از تغییرات در متغیر وابسته مدل ) 80توان ادعا نمود، حدود با توجه به ضریب تعیین مدل برازش شده می

 شود.(، توسط متغیرهای مستقل توضیح داده میگذارانهیسرما

 لاتیتمااطمینانی مدیران و ی معنادار میان بیشی رابطهدهندهاطمینانی مدیران جدول بالا نشانضریب برآوردی متغیر بیش

به  05/0شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  05/0در سطح خطای  گذارانهیسرما

های شرکت گذارانهیسرما لاتیتمااطمینانی مدیران و توان گفت که ارتباط معنادار بین بیشآمده است؛ بنابراین میدست 

 شود.پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد؛ بنابراین فرضیه اول پژوهش پذیرفته می

در  گذارانهیسرما لاتیتمای معنادار میان اندازه شرکت و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر اندازه شرکت جدول بالا نشان

آمده است؛ دستبه 05/0شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه  p-valueان است؛ زیرا میز 05/0سطح خطای 

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت گذارانهیسرما لاتیتماتوان گفت که ارتباط معنادار بین اندازه شرکت و بنابراین می

 بهادار تهران وجود دارد.

-هیسرما لاتیتمای معنادار میان اهرم مالی شرکت و ی رابطهدهندهبالا نشان ضریب برآوردی متغیر اهرم مالی شرکت جدول

 05/0شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از  محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  05/0در سطح خطای  گذاران

های پذیرفته شرکت گذارانهیسرما لاتیتماتوان گفت که ارتباط معنادار بین اهرم مالی شرکت و آمده است؛ بنابراین میدستبه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.

ی معنادار میان نسبت کیوتوبین شرکت و ی رابطهدهندهضریب برآوردی متغیر نسبت کیوتوبین شرکت جدول بالا نشان

شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  05/0در سطح خطای  گذارانهیسرما لاتیتما

 گذارانهیسرما لاتیتماتوان گفت که ارتباط معنادار بین نسبت کیوتوبین شرکت و آمده است؛ بنابراین میدستبه 05/0

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

ها شرکت ی معنادار میان نسبت بازده داراییی رابطهدهندهشرکت جدول بالا نشانها ضریب برآوردی متغیر نسبت بازده دارایی

شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر محاسبه p-valueاست؛ زیرا میزان  05/0در سطح خطای  گذارانهیسرما لاتیتماو 

  000/0 320/4 045/1 518/4 اندازه شرکت

  000/0 -050/4 115/1 -517/4 اهرم مالی

  000/0 252/10 289/0 965/2 نسبت کیوتوبین

  000/0 917/3 281/2 938/8 هانسبت بازده دارایی

AR(1) 136/0 592/0 230/0 818/0  

 داری(فیشر )سطح معنی Fآماره 
759/11 

(000/0) 

 آماره دوربین واتسون
DW 

492/2 

 735/0   ضریب تعیین تعدیل شده 804/0 ضریب تعیین
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 گذارانهیسرما لاتیتماها شرکت و بازده داراییتوان گفت که ارتباط معنادار بین نسبت آمده است؛ بنابراین میدستبه 05/0از 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد.شرکت

 

 نتیجه گیری

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یهادر شرکت گذارانهیسرما لاتیتما بر رانیمد ینانیاطمشیب :تحقیق یفرضیه

 معناداری دارد. و تاثیر مثبت

کمتر از  اطمینانی مدیرانبیشآمده برای متغیر دستها با توجه تحلیل صورت گرفته نشان داد که سطح معناداری بهیافته

شده، تأثیر در سطح اطمینان تعیین گذارانهیسرما لاتیتما بر رانیمد ینانیاطمشیبدهد که باشد و نتایج نشان میمی 05/0

دهند که ها نشان میاست یافته مثبت رانیمد ینانیاطمشیبآمده برای دستمعناداری دارد. با توجه به این که ضریب به

کردن  یابیازحد ارز شیازحد به عنوان ب شیاعتماد به نفس بدارد.  مثبتتأثیر  گذارانهیسرما لاتیتما بر رانیمد ینانیاطمشیب

 نی. برای مثال اشودیم فیخودش تعر یشخص تیمربوط به وضع جی( از نتارانی)مد شخص کی هایییدست بالا گرفتن توانا ای

 نیانگیبه نسبت م شانهایییبه دست بالا گرفتن توانا شیگرا کنندیم یابیخودشان را ارز یهای نسبکه مهارت یزمان رانیمد

را به  رانیاعتماد به نفس مد توانیم گریگذار باشد به عبارت دریتاث زیدر سطح جامعه ن تواندیافراد م یادراک یدارند. رفتارها

بیش اعتمادی مدیران بر تمایلات  تاثیر. قرار داد یابیمورد ارز سکیبازده و ر ،یگذار هیگذار در سطح سرماریتاث یعنوان مولفه ا

-سرمایه امی که اعتماد به نفس مدیران بالا باشد احساسات بالا وگذاران به صورت شهودی قابل استنباط است. هنگسرمایه

تر تمایل به صدور لگران و مشاوران مالی فعال در بورس اوراق بهادار به طور فعاتر هستند. و تحلیلگذاران معمولا خوش بین

شود. نتیجه ها در قیمت سهام مییعلایم خرید سهام دارند. لذا بیش اعتمادی باعث تمایلات بالاتر و افزایش برخی خوش بین

مطابقت  (2005) یسورنر و بور ،نیسد(، 2014(، فرانسیسکو )2017شیائو و ژو )های حاصل از این فرضیه با نتایج پژوهش

 دارد.

 

 پیشنهادها

لذا به  دارد؛گذاران سرمایهتمایلات تاثیری مثبت بر  بیش اعتمادی مدیرانبا توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد،  -1

گذاری یا کم هایی که با بیش سرمایهگذاری در بازار سرمایه به شرکتکه هنگام سرمایه شودگذاران توصیه میسرمایه

گذاری با منابع مالی آنها سازگار نبود توجه جدی نشان داده و تمایل خود را به گذاری مواجه هستند و این نوع سرمایهسرمایه

مدیره یا مدیر آن شرکت تمایل به دهنده این است که هیئتگذاری نشانندهند چرا که بیش سرمایه ها نشاناین نوع شرکت

بایست با احتیاط و آگاهی گذار میگذاران وجود دارد بنابراین سرمایهمنافع شخصی دارد و تضاد منافع بین مدیریت و سرمایه

 گذاری انجام دهد.تر  سرمایهبیشتر، عمیق

شده، به نوع مؤسسات  های حسابرسیشرکت وتحلیلتجزیه هنگامشود مالی پیشنهاد می هایصورت کنندگاناستفاده به -2

 گذاریشود که هنگام سرمایهگذاران و اعتباردهندگان پیشنهاد میباشند و به سرمایه داشته توجه موسسه حسابرسی و مدیران

دارای اعتبار و دارای مدیران با اعتماد به هایی که توسط مؤسسات و اعطای اعتبار این موضوع توجه نمایند، چرا سود شرکت

شود، مدیران را ملزم به انتخاب اند، قابلیت اتکای بالاتری دارند، و اینکه به مالکان توصیه مینفس بالا، حسابرسی شده

 شود.این موضوع موجب کاهش ریسک می حسابرسان با کیفیت نمایند، چرا که
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های مالی با کیفیت صورت ارائه شود، با نظارت بیشتر بر کیفیت حسابرسی وبا توجه به نتایج پژوهش به مدیران توصیه می -3

بیت گذاران و رشد و جذاکاهش دهند و باعث تحکیم اعتماد سرمایه گذاران راتوانند رفتارهای هیجانی و احساساتی سرمایهمی

 سهام در بازار شوند.
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