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   چکیده

 توجه با شرکت هر ارزش است. گذاریسرمایه فرایند در مهم عوامل جمله از شرکت ارزش امروزی،تعییندر جوامع اقتصادی 

 گذاریسرمایه در را خود اولویت شرکت، ارزش به توجه با گذارسرمایه رو، این از است. تعیین قابل آن سهام ارزش به

دلایل شناختی و روانی و انگیزشی همراه است و به صورت در پژوهش های روان شناختی، بیش اعتمادی که با کند می مشخص

هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه هوشمند و تعصبات نادرست ناشی از پردازش شناختی توضیح داده می شود.  یك فن آوری

 ازنوع حقیقت روش.باشدبین بیش اعتمادی مدیران و ارزش شرکت با در نظر گرفتن نقش بورسی یا فرابورسی بودن شرکت ها می

 نمونه باروش تحقیق آماری نمونه عنوان به شرکت 449 گرفتن نظر در با. باشد می( چندگانه رگرسیون)  ،همبستگی توصیفی

 تحقیق آماری جامعه  که تهران بهادار اوراق بورس عضو های شرکت تمامی بین از 4870تا4817 ازسال ساده،که تصادفی گیری

پس از گردآوری اطلاعات مربوط به هر یك از متغیرها از طریق سایت سازمان بورس و همچنین نرم افزار رهاورد نوین، باشد،  می

محاسبات ابتدایی مربوط به متغیرها در نرم افزار اکسل انجام شده و سپس جهت انجام آزمون های آماری مربوطه وارد نرم افزار 

SPSS یم که فرضیه تحقیق مبنی بر وجود رابطه منفی آماری بین ارزش شرکت و میزان بیش در پایان به نتیجه رسید می شود و

درصد، تایید شد و همچنین با مقایسه شرکت های بورسی و فرابورسی دریافتیم که این رابطه  0اعتمادی مدیران با خطای نوع اول 

 .در شرکت های بورسی قوی تر از شرکت های فرابورسی است

 واژگان کلیدی
 .شرکت ارزش اعتمادمطلوب، اعتمادی، یشب اعتمادمدیران،

 (Masomeh.babaei1@gmail.com) ، زنجان، ایران.زنجان تحقیقات واحدعلوم آزاداسلامی دانشگاه ،حسابداری ارشد کارشناسی آموخته دانش 4
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 مقدمه-1

گذاران نهادی یکی از و در این میان سرمایه است. گذاریسرمایه فرایند در مهم عوامل جمله از شرکت ارزش تعیین

بر سمت وسوی حرکت توانند از طریق انجام معاملات عمده، آثار شگرفی های اصلی فعال در بازار هستند که میگروه

نمایاند. آنان ها، تمایز این گروه را بیشتر میبازار داشته باشند. به علاوه ساختار منسجم سازمانی و شبکه پیچیده مالکانه آن

تری )در مقایسه با تر و منطقیبه نیابت از گستره وسیعی از مالکان و با اتکا به توان تحلیل بالای خود، تصمیمات آگاهانه

نمایند و عملکرد تخصیص منابع توسط بازار را گذاران ناآگاه ( اتخاد نموده، روند بهبود کارآیی بازار را تسریع میسرمایه

-های زیر مجموعه و مشارکت در سیاستگذران با نظارت بر عملکرد شرکتبخشند. از سوی دیگر، این سرمایهبهبود می

(. همچنین، از جمله 4874آورند )مکرمی، رفاه عمومی را به ارمغان میها بهبود بازدهی و ارتقای های کلان شرکتگذاری

اکثر ها خواهد بود. تواند بر روی ارزش شرکت تاثیر بگذارد، بورسی و فرابورسی بودن شرکتعوامل دیگری که می

زمینه تصمیمات ها علی الخصوص در مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند، نسبت به تصمیمات خود و نتایج آن

های نقدی حاصل از بینی بیش از حد، ممکن است جریانبین هستند. این مدیران به دلیل خوشگذاری بسیار خوشسرمایه

گذاری شان ارزشها را بالاتر از ارزش واقعیبینی کرده و از این رو، بسیاری از پروژهها را اشتباهاً بسیار مطلوب پیشپروژه

شود تامین کند و باعث میگذاری میها اعتقاد دارند که بازار شرکت آنان را کمتر از واقع ارزشآنکنند. از طرف دیگر، 

مالی خارجی پرهزینه باشد. به همین دلیل، در صورتی که شرکت دارای منابع داخلی باشد، ممکن است مدیرانی با اعتماد 

ها نیازمند نشان دهند، اما در صورتی که تامین مالی پروژه گذاری از خودبه نفس بیش از حد، تمایل بیشتری به بیش سرمایه

در پژوهش های     (. 4878گذاری کمی صورت گیرد )عرب صالحی و همکاران، منابع خارجی باشد، ممکن است سرمایه

و هوشمند  روان شناختی، بیش اعتمادی که با دلایل شناختی و روانی و انگیزشی همراه است و به صورت یك فن آوری

تعصبات نادرست ناشی از پردازش شناختی توضیح داده می شود. گرایش به بیش اعتمادی بعنوان یك برآورد بیش از حد 

مدیران دارای  (0440) هتاتو یر  مالمندی( 0449دقیق و درست یا یك پیش بینی تعریف شده است.)باروس و سیلویرا 

یش از حد بهای شرکت را  ژهوهای آتی ناشی از پر ازدهب هند ککن ت عنوان مدیرانی تعریف میتحیش از حد را ب اعتماد

-سرمایه از گذارانسرمایه هدف مسلما است. ضروری آن در گیریتصمیم اساسی مبانی و بازار به توجه کنند.  رد میورآب

 تنها نه باشد موفق ارزش ایجاد در شرکت اگر است. گذاریشان سرمایه با متناسب بازدهی کسب در هر شرکت گذاری

شد )حقیقی و  خواهد مندبهره ارزش ایجاد از جامعه وسیعتر سطح در بلکه هاشرکت و افراد داخلی گذارانسرمایه

ها محسوب وسعه یا پیشرفت شرکتارزش شرکت یکی از مهمترین معیارهای ارزیابی میزان ت(. لذا، 4870دیگران، 

ها انجام شده است. اما مطالعه کمی رگذار بر روی ارزش شرکتشود. تا کنون، تحقیقات زیادی درباره عوامل تاثی می

اطمینانی یا اعتماد به نفس بیش از حد، یکی از درباره رابطه بین ارزش و بیش اعتمادی مدیران انجام شده است. بیش

اطمینانی سبب ای دارد. بیششناسی جایگاه ویژههای مالی و هم روانمهمترین مفاهیم مالی مدرن است که هم در تئوری

ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند روی مسایل و شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسكمی

(. لذا با توجه به مطالب 4878رویدادها کنترل دارد، در حالی که ممکن است در واقع، این گونه نباشد )رامشه و ملانظری، 

ها در بورس اوراق باشد،  که آیا بین بیش اعتمادی مدیران و ارزش شرکتن میگفته شده سوال اصلی تحقیق حاضر ای

باشد که آیا نوع بورسی یا بهادار تهران رابطه معنادار وجود دارد؟ یا خیر؟. همچنین، یکی دیگر از سوال تحقیق این می

 اشد؟ یا خیر؟بها اثر گذار میفرابورسی بودن، بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و ارزش شرکت
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 مبانی نظری-2

هاای خاود را بایش    کند که یك مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد، تواناییفیرچیلد در مورد بیش اعتمادی مدیران  بیان می

همچناین، اعتمااد    .(4878صاالحی و همکااران،   عارب )گیرد های مالی را کمتر از واقع در نظر میاز حد واقع، و محدودیت

تواند بصورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی )مثبات( در   بنفس بیش از حد، یك ویژگی شخصیتی است که می

درمورد ارزش بازار شرکت چنادین تعریاف   های یك پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود.  رابطه با هر یك از جنبه

 باشاد مای  هاییشاخص جمله از توبین Q ، نسبتتوبین استفاده خواهد شد Qاخص عملیاتی وجود دارد. دراین پژوهش ازش

 در گردید. مطرح هاشرکت ارزش گیریاندازه منظور به اقتصاد، نوبل جایزه ( برنده4747توبین ) جیمز توسط بار اولین که

-شارکت  ارزش گیاری  انادازه  برای شاخص این مختلف اشکال از گذاری سرمایه و مالی مباحث مدیریت در حاضر حال

تماام   بهاای  کاه  معناسات  بدینپایین )بین صفر و یك(  Qیك  .گرددمی استفاده بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های

 بار  اسات.  کمتری برخاوردار  ارزشگذاری از سهام واقع در و بوده سهام ارزش از بیشتر موسسه هایدارایی جایگزینی شده

 شاده  تماام  بهای به نسبت ارزش بیشتری دارای موسسه سهام که است آن دهنده بالا )بزرگتر از یك( نشان Qیك  عکس

 دشاواری  لحاا   باه  شده انجام مطالعات در بیشتر باشد.می برخوردار بالاتری گذاری ارزش از و بوده هادارایی جایگزینی

 با برابر توبین،  Qشده  ساده مدل در شودمی استفاده آن مدل ساده از شده، یاد کسر مخرج و صورت به مربوط محاسبات

باشاد )محمادی و   مای  شارکت  هاای دارایای  دفتاری  برارزش شرکتسهام و ارزش دفتری بدهی بازار ارزش مجموع نسبت

مالکیت متمرکزدر مورد مجموع درصد  تملك سهامدارانی که حداقل پنج درصاد ساهام شارکت را در     (.4811همکاران، 

رود در انتظاار مای  کاه   اسات  تعاداد ساهامی  8درصدسهام آزاد شاناور  (.4811دارند صحبت میکند)آقایی و چالاکی، اختیار 

اند در صورت پیشانهاد قیمات مناساب از طارف     آینده نزدیك قابل معامله باشد یعنی در مالکیت دارندگانی است که آماده

شاود کاه در اختیاار ساهامدار عماده نباشاد       امی گفتاه مای  دیگران، آن را برای فروش ارائه کنند. در حقیقت به درصاد ساه  

 (.4811)شهبازی، 

 پیشینه تحقیق-3

 خلاصه نتایج تحقیق صورت گرفته در زمینه موضوع تحقیق ارائه شده است: 4در جدول شماره       

 .پیشینه تحقیق4جدول 
 نتیجه موضوع سال محقق

 بین بیش اعتمادی و هموارسازی رابطه مثبت وجود دارد. هموارسازی سودتاثیر بیش اعتمادی بر  4871 بولو و حسنی القار

 4878 فروغی و نخبه فلاح
کاری رابطه بین بیش اعتمادی مدیریت و محافظه

 مشروط و غیرمشروط

کاری اطمینان بیش از حد در مدیران ارشد، سبب کاهش محافظه

 شود.در فرآیند گزاشگری مالی می

 رابطه بین اعتماد و اهرم مالی مبهم است. بیش از حد بر روی ساختار سرمایه اثر اعتماد 0448 توماک

 قدرت مدیریت، ساختار سرمایه و ارزش شرکت 0441 زهانگ و گوالیانگ
هایی که قدرت مدیریت آنها بیان کردند که ساختار سرمایه شرکت

 شوند.تر است بیشتر از نقطه )میزان( بهینه منحرف میقوی

 0441 لی و لانگ
گر نهایی و ارزش بیش اعتمادی مدیران ارشد، کنترل

 شرکت

بیان کردند که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد اثر منفی 

معنادار بر روی ارزش شرکت دارد، و این تاثیر زمانی افزایش پیدا 

ها کند که شرکت بوسیله دولت کنترل شده باشد. همچنین انمی

نشان دادند که اعتماد به نفس مناسب مدیران ارشد تاثیر مثبت 

معنادار بر روی ارزش شرکت دارند، اما نوع کنترل کننده تاثیری 

 بر روی این رابطه ندارد.
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 های تحقیق فرضیه -4 

 بین بیش اعتمادی مدیران ارشد و ارزش شرکت رابطه منفی وجود دارد.فرضیه اول: 

 بین اعتماد مطلوب مدیران ارشد و ارزش شرکت رابطه مثبتی وجود دارد. :فرضیه دوم

 فرضیه سوم: رابطه موجود در فرضیه اول در شرکت های بورسی قوی تر از شرکت های فرابورسی است.

 .فرضیه چهارم:  رابطه موجود در فرضیه دوم در شرکت های فرابورسی قوی تر از شرکت های بورسی است

 روش تحقیق  -5

ابتدا باید معیار مناسبی برای اندازه گیری بیش اعتمادی مدیران تعریاف کنایم. شاخصای کاه بارای سانجش       ر این تحقیق, د

 میزان اعتماد مدیران در نظر گرفته ایم شامل شاخص های زیر می باشد:

 ایشاخص مخارج سرمایه  (1

ایسرمایه سال    مخارج 
 فروش دارایی ثابت سال    خرید دارایی سال ثابت     (فروش دارایی ثابت سال  خرید دارایی ثابت سال )

خالص دارایی ثابت سال   
  

 گذاریشاخص بیش سرمایه(2
ASSET.GR i, t = β0 + β1 SALE.GR i, t + £t 

ASSET.GR :ها در سال رشد دارییtدر سال  ، برابر است با نسبت داراییt در سال  به داراییt-1  4منهای. 

SALE.GR رشد فروش در سال :t برابر است با نسبت فروش در سال ،t  به فروش در سالt-1  4منهای. 

 شاخص درصد افزایش قیمت سهام(  3

 باشاد،  ساهام  قیمات  کاهش درصد از بیشتر سهام افزایش قیمت درصد اگر مالی سال طول بر اساس این شاخص، در     

 صافر  عادد  آن باه  صاورت  این غیر در گیرد،می تعلق 4 عدد آن به و بیشتر است مدیریت نفس اعتمادبه شودمی فرض

 شود.می داده

 شاخص تعداد روزهای افزایش و کاهش قیمت سهام(  4

    بینی شده و واقعیپیش EPSشاخص تفاوت  ( 5

استفاده از معادلات رگرسیونی که  پس از به دست آوردن معیارهای مربوط به میزان اعتماد مدیران, فرضیه های تحقیق را با

 در ذیل توضیح داده می شود محاسبه می کنیم:

 معادله رگرسیون فرضیه اول:

                                          
 به دست می آید.  Q tobinبرابر ارزش شرکت است که با استفاده از نسبت  value که در آن 

Overcon برابر با بیش اعتمادی مدیران است که با استفاده از تفاوت EPS به دست می آید. واقعی و شده بینی پیش 

Size .برابر اندازه شرکت است که برابر با لگاریتم کل دارایی های شرکت می باشد 

LEV .برابر با اهرم مالی که برابر با نسبت بدهی ها به دارایی ها می باشد 

CF برابر خالص جریان نقدی عملیاتی 

 معادله رگرسیون فرضیه دوم:
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 که  

Aprocon برابر میزان مطلوب از اعتماد مدیران است که با استفاده از تفاوت EPS به دست می  واقعی و شده بینی پیش

 شیب را صفر یمساو ای بزرگتر یعدد مقدار. شود یم میتقس قسمت دو به یاعتماد شیب یها دادهآید.  در این فرض 

 مدل مطلوب اعتماد به مربوط یها داده یرو فقط فرض نیا در. شود یم یگذار نام مطلوب اعتماد هیبق و یاعتماد

 .شود یم اجرا یونیرگرس

 معادلات رگرسیون فرضیه سوم:

                                          
در این فرض، دو معادله رگرسیونی به دست آوردیم که معادله اول مربوط به شرکت های بورسی و دوم معادلاه مرباوط باه    

 شرکت های فرابورسی است. با مقایسه ی ضریب رگرسیونی بیش اعتمادی در دو معادله به فرض سوم را آزمون می کنیم.

 معادلات رگرسیون فرضیه چهارم:

                                          
این فرض نیز همچون فرض دوم داده های بیش اعتمادی به دو قسمت تقسیم مای شاود. مقادار عاددی بزرگتار یاا مسااوی        

این فرض فقط روی داده های مربوط به اعتماد مطلوب صفر را بیش اعتمادی و بقیه اعتماد مطلوب نام گذاری می شود. در 

مدل رگرسیونی اجرا می شود. در این فرض دو معادله رگرسیونی داریم کاه یاك معادلاه مرباوط باه داده هاای حاصال از        

شرکت های فرابورسی و دیگری مربوط به داده هاای حاصال از شارکت هاای بورسای اسات. باا مقایساه بارآورد ضاریب           

 د مطلوب در دو معادله مقدارعددی تاثیر اعتماد مطلوب بر ارزش شرکت را در دو معادله مقایسه می کنیمرگرسیونی اعتما

 متغیرهای تحقیق   -6 

 متغیر وابسته تحقیق 

 Q-tobinفرضیه تحقیق ، معیار ارزش شرکت متغیر وابسته مای باشاد. میازان ارزش شارکت باا اساتفاده از معیاار         1در هر  

 محاسبه می گردد.

 متغیرهای مستقل 

Overcon .برابر با بیش اعتمادی مدیران است که با استفاده از میزان اعتماد محاسبه شده تعیین می گردد 

Aprocon .برابر میزان مطلوب از اعتماد مدیران است که با استفاده از میزان اعتماد محاسبه شده تعیین می گردد  

 متغیرهای کنترلی 

Size ت که برابر با لگاریتم کل دارایی های شرکت می باشد.برابر اندازه شرکت اس 

LEV .برابر با اهرم مالی که برابر با نسبت بدهی ها به دارایی ها می باشد 

CF برابر خالص جریان نقد 

و در نهایت برای فرضیه های سوم و چهارم هاست داده های جمع آوری شاده راباه دو گاروه بورسای و فرابورسای تقسایم       

 یك را جداگانه مورد بررسی قرار دادیم.کردیم و هر 

   ها و ابزار گردآوری داده روش-7

بورسای و  ثیر اتا بار ارزش شارکت و   یش از حاد مادیریتی   با ین اعتمااد  با  هطا بدنبال تعیاین را  به ههش از این لحا  کواین پژ

یش از حاد  با ین اعتمااد  با  هطا بتعیاین را  هوده از آنجاا کا  باست از نوع همبستگی  هطبی این راور رفرابورسی بودن  شرکت ب
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ها قارار گیارد    عات مالی شرکتکنندگان از اطلا ه کثیری از استفادهوتواند مورد استفاده گر می بر ارزش شرکتمدیریتی 

اطلاعات مورد نیاز برای این تحقیق از لوح فشرده گزارش سهام )محصول شرکت تدبیرپرداز( ، نارم  ردی است. باز نوع کار

آوری شاد. پاس از    هاای انتشاار یافتاه توساط ساازمان باورس و اوراق بهاادار جماع         همچناین گازارش  آورد نوین و  افزار ره

گردآوری اطلاعات مربوط به هار یاك از متغیرهاا از طریاق ساایت ساازمان باورس و همچناین نارم افازار رهااورد ناوین،             

آزمون های آماری مربوطه وارد نارم   محاسبات ابتدایی مربوط به متغیرها در نرم افزار اکسل انجام شده و سپس جهت انجام

 می شود و در نهایت اطلاعات خروجی این نرم افزار مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد. SPSSافزار 

 گیری و حجم نمونه  جامعه آماری، روش نمونه-8

انتخاب نمونه از ایان  گردد.  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران محدود می جامعه آماری این پژوهش به شرکت

 جامعه با روش نمونه گیری تصادفی انجام می شود.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قارار گرفتاه و    با استفاده از روش نمونه گیری تصادفی، شرکت

شامل شرکت های بورسای  شرکت بدست آمده است. لازم به توضیح است که این تعداد نمونه هم  449ای متشکل از  نمونه

 و هم فرابورسی می باشد.

 یافته های تحقیق-9

برای بررسی نرمال بودن باقیمانده ها از آزمون های نرمالیتی استفاده می کنیم. برای این منظاور از آزماون شااپیرو ویلاك و     

 کولموگروف اسمیرنوف استفاده می کنیم.  
 آزمون نرمالیتی -4جدول 

 

 Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 پی ولیو درجه آزادی مقدار آماره پی ولیو درجه آزادی مقدار آماره 

 .070 301 .575 .00 301 .153 ارزش شرکت

 090. 301 965. 080. 301 231. بیش اعتمادی

 052. اندازه شرکت
 

301 

 

.200 
 

.981 
 

301 

 

651. 

 
 063. اهرم مالی

 
301 

 

.300 
 

.953 
 

301 

 

151. 

 
 .317 301 .070 .000 301 .051 نقدیجریان 

  

 اف لیمرآزمون  -0جدول 

 

P>|t| t خطای استاندارد.      

  t 

 مقدار ضریب

 جریان نقدی    3.41    5.60 3613 540.0

 اهرم مالی 0613 0655 1.879 063.

 اندازه شرکت -0610 06051 -3605 545.0

 بیش اعتمادی -06000 060003 2.233- 0.028

 ثابت 3656 6601 0661 546.0

Prob > F           =    547105 
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( و  49/4باه دسات اماده از آزماون )     probمحاسبه شد و با توجه به مقدار  STATAآزمون اف لیمر با استفاده از نرم افزار 

است، روش داده های تلفیقی پذیرفته می شود. در نتیجه می توان باا تلفیاق داده هاا صارف نظار از زماان و        40/4بزرگتر از 

 ساده برای تخمین روابط مابین متغیرها استفاده کرد.  OLSمکان، یك رگرسیون 

 ش شرکت رابطه منفی وجود دارد.بین بیش اعتمادی مدیران ارشد و ارزفرض اول: 7-4

 دوربین واتسون -8جدول 
 

 دوربین واتسون خطای استاندارد برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی مدل

1 .302 .091 .056 .85526 1.871 

 بینی پیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت) خطاها استقلال گیرد، می قرار مدنظر رگرسیون در که مفروضاتی از یکی

 یکدیگر با خطاها و شود رد خطاها استقلال فرضیه که صورتی در. است یکدیگر از( رگرسیون معادله توسط شده

 آزمون از یکدیگر از خطاها استقلال بررسی منظور به. ندارد وجود رگرسیون از استفاده امکان باشند داشته همبستگی

باشد یعنی خطاها از هم مستقلند و می شود از رگرسیون  0/0تا  0/4این آماره بین شود. مقدار  می استفاده واتسون -دوربین

است که نشان می دهد استقلال خطاها پذیرفته می شود و می توان از  194/4استفاده کرد. این مقدار در جدول فوق، برابر 

است که نشان می دهد که متغیرهای  مقدار کمی برای معادله رگرسیونی 474/4مدل رگرسیون استفاده کرد. ضریب تعیین 

 مستقل، متغیر وابسته را خوب توضیح نداده اند.برای مناسبت مدل رگرسیونی از جدول آنالیز واریانس استفاده می کنیم.

 جدول آنالیز واریانس -1جدول 
 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 020. 3.057 2.197 8.788 رگرسیون 1

   719. 73.309 باقیمانده

    82.097 جمع

 

 است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل رگرسیونی پذیرفته می شود. 40/4از  کمترکه  40/4با توجه به مقدار 
 برآورد ضرایب - 0جدول 

 Bفاصله اطمینان  %95 پی ولیو T ضرایب استاندارد نشده مدل

B Std. Error حد بالا حد پایین 

 4.264 951. 002. 3.122 835. 2.607 ثابت 1

 000. 002.- 010. 2.233- 000. 001.- بیش اعتمادی

 018. 220.- 094. 1.691- 060. 101.- اندازه شرکت

 1.133 031.- 043. 1.879 293. 551. اهرم مالی

 4.939E-5 .001 -.096 .924 -.001 .001- جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت

 

 

                                          
                                                        

 

منفای  تااثیر   444/4با توجه به رابطه حاصل از معادله رگرسیونی با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها بیش اعتماادی باا پای ولیاو     

 .بر ارزش شرکت دارد 444/4
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 بین اعتماد مطلوب مدیران ارشد و ارزش شرکت رابطه مثبتی وجود دارد.:فرضیه دوم 7-0

هنگام تعیین بیش اعتمادی، تفاضل گیری مقدار واقعی از مقدار پیش بینی، در هار شارکت را باه دسات آوردیام. اگار ایان        

در غیار اینصاورت اعتمااد مادیران مطلاوب مای باشاد. در ایان مرحلاه           مقدار بزرگتر یا مساوی صفر باشد بیش اعتماادی و 

شرکت ها را دو دسته کردیم، شرکت ها با اعتماد مطلوب مدیران در مقابل بیش اعتمادی. در این فارض داده هاای مرباوط    

و نتاایج را تحلیال   به شرکت ها با اعتماد مطلوب را جدا کرده و معادله رگرسیونی را را روی این داده ها برازش مای دهایم   

 می کنیم.
 دوربین واتسون - 4جدول 

 

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین همبستگی مدل

 شده

خطای استاندارد 

 برآورد

 دوربین واتسون

1 
.569 .324 .227 1.15166 2.5 

 

رگرسایون اساتفاده کارد.    باشد یعنی خطاهاا از هام مساتقلند و مای شاود از       0/0تا  0/4مقدار این آماره دوربین واتسون بین 

مقدار کمی برای معادله رگرسیونی است که نشان می دهد که متغیرهای مستقل، متغیر وابسته را خوب  801/4ضریب تعیین 

 توضیح نداده اند.برای مناسبت مدل رگرسیونی از جدول انالیز واریانس استفاده می کنیم.
 جدول آنالیز واریانس -9جدول 

 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 016. 3.287 1.067 4.268 رگرسیون 1

   325. 22.403 باقیمانده

    26.672 جمع

 

 است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل رگرسیونی پذیرفته می شود. 40/4که کوچکتر از  444/4با توجه به مقدار
 برآورد ضرایب -1جدول 

 فاصله اطمینان %95 پی ولیو t ضرایب استاندارد نشده مدل

β Std. Error حد بالا حد پایین 

 6.311 1.701- 248. 1.179 1.956 2.305 ثابت 1

 6 . 05. 045. 133. 012. 300. اعتماد مطلوب

 068. 499.- 130. 1.559- 138. 215.- اندازه شرکت

 4.480 1.068 002. 3.332 833. 2.774 اهرم مالی

 003. 002.- 518. 654. 001. 001. جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت
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رابطاه مثبتای باا     410/4رگرسیونی، اعتمااد مطلاوب باا پای ولیاو      با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها و با توجه به ضریب معادله 

 افزایش می یابد. 8/4ارزش شرکت باشد. طبق نتایج حاصل شده با افزایش یك واحد در بیش اعتمادی ارزش شرکت 

 فرضیه سوم: رابطه موجود در فرضیه اول در شرکت های بورسی قوی تر از شرکت های فرابورسی است. 7-8

 شرکت های بورسینتایج برای 
 دوربین واتسون-7جدول 

 

 دوربین واتسون خطای استاندارد برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی مدل

1 
.257 .066 .020 .57924 2.044 

 

می باشد یعنی خطاها از هم مستقلند و می شود از رگرسیون استفاده کرد.  0/0تا  0/4بین  411/0مقدار آماره دوربین واتسون 

 است که نشان دهنده ی توضیح متغیرهای مستقل از متغیر وابسته است. 444/4ضریب تعیین  

 برای مناسبت مدل رگرسیونی از جدول انالیز واریانس استفاده می کنیم.
 جدول آنالیز واریانس -44جدول 

 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 000. 8.719 2.085 8.340 رگرسیون 1

   239. 19.610 باقیمانده

    27.950 جمع

 

 

 د.است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل رگرسیونی پذیرفته می شو 40/4که کوچکتر از   444/4با توجه به مقدار
 جدول برآورد ضرایب -44جدول 

 فاصله اطمینان %95 پی ولیو t استاندارد نشدهضرایب  مدل

B Std. Error حد بالا حد پایین 

 3.057 566. 005. 2.894 626. 1.812 ثابت 1

 021. 060.- 043. 054.- 015. 020.- بیش اعتمادی

 089. 087.- 988. 015. 044. 001. اندازه شرکت

 083.- 1.099- 023. 2.313- 256. 591.- اهرم مالی

 000. 000. 517. 651.- 000. 000. جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت

 

                                          
                                                

 

تااثیر منفای   418/4رگرسیونی با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها بایش اعتماادی باا پای ولیاو      با توجه به رابطه حاصل از معادله 

 بر ارزش شرکت دارد.   40/4
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 نتایج برای شرکت های فرا بورسی
 

 دوربین واتسون -40جدول 

 

ضریب تعیین تعدیل  ضریب تعیین همبستگی مدل

 شده

 دوربین واتسون خطای استاندارد برآورد

1 
.586 .343 .168 1.38838 2.215 

 

می باشد یعنی خطاها از هم مستقلند و می شود از رگرسیون استفاده کرد.  0/0تا  0/4بین  040/0مقدار آماره دوربین واتسون 

است که نشان دهنده ی توضیح متغیرهای مستقل از متغیر وابسته است.برای مناسبت مدل رگرسیونی از  818/4ضریب تعیین  

 واریانس استفاده می کنیم.جدول انالیز 
 جدول آنالیز واریانس -48جدول 

 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 .484 1.960 3.779 15.116 رگرسیون 1

   1.928 28.914 باقیمانده

    44.030 جمع

 

 رگرسیونی پذیرفته می شود.است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل  40/4که کوچکتر از   484/4با توجه به مقدار
 جدول برآورد ضرایب -41جدول 

 فاصله اطمینان %95 پی ولیو t ضرایب استاندارد نشده مدل

B Std. Error حد بالا حد پایین 

 11.717 1.771- 137. 1.572 3.164 4.973 ثابت 1

 021. 060.- 036. 032.- 008. 006.- بیش اعتمادی

 161. 783.- 180. 1.406- 221. 311.- اندازه شرکت

 2.631 109.- 069. 1.962 643. 1.261 اهرم مالی

 004. 004.- 947. 067.- 002. 000. جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت

 

 

                                          
                                                 

 

تااثیر منفای     484/4با توجه به رابطه حاصل از معادله رگرسیونی با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها بیش اعتماادی باا پای ولیاو     

،  -444/4و فرابورسای  -40/4بر ارزش شرکت دارد. با توجه به ضریب متغیر بیش اعتمادی در شرکت های بورسی   444/4

بینیم بیش اعتماادی در شارکت هاای بورسای تااثیر منفای بیشاتری بار ارزش شارکت نسابت باه شارکت هاای              به وضوح می

 فرابورسی دارد و فرض سوم پذیرفته می شود.



 44 ها شرکت بودن فرابورسی یا بورسی نقش گرفتن نظر در با شرکت ارزش و مدیران اعتمادی بیش بین رابطه

 

 فرضیه چهارم:  رابطه موجود در فرضیه دوم در شرکت های فرابورسی قوی تر از شرکت های بورسی است. 7-1

 نتایج مربوط به شرکت های بورسی
 دوربین واتسون -40جدول

 
 دوربین واتسون خطای استاندارد برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی مدل

1 .363 .132 -.034 .29036 1.558 
 

باشد یعنی خطاها از هم مستقلند و می شود از رگرسیون اساتفاده کارد. ضاریب     0/0تا  0/4مقدار آماره دوربین واتسون بین 

دهناده ی توضایحی اسات کاه متغیرهاای مساتقل از متغیار وابساته ارایاه مای دهناد.برای مناسابت مادل              نشان  480/4تعیین 

 رگرسیونی از جدول انالیز واریانس استفاده می کنیم.
 جدول آنالیز واریانس 44جدول 

 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 000. 10.791 2.290 9.160 رگرسیون 1

   212. 11.884 باقیمانده

    21.044 جمع

 

 است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل رگرسیونی پذیرفته می شود. 40/4که کوچکتراز 444/4با توجه به مقدار
 برآورد ضرایب -49جدول 

 فاصله اطمینان %95 پی ولیو t ضرایب استاندارد نشده مدل

B Std. Error حد بالا حد پایین 

 3.480 866. 002. 3.457 629. 2.173 ثابت 1

 7 . 04. 035. 235. 022. 356. اعتماد مطلوب

 025. 183.- 130. 1.577- 050. 079.- اندازه شرکت

 859. 655.- 782. 281. 364. 102. اهرم مالی

 001. 000. 817. 234.- 000.    7.716- جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت

                                          
                                                            

 804/4رابطاه مثبات   480/4با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها و با توجه به ضریب معادله رگرسیونی، اعتماد مطلوب با پی ولیو 

 دارد.با ارزش شرکت 

 نتایج مربوط به شرکت های فرا بورسی
 دوربین واتسون -41جدول 

 

 دوربین واتسون خطای استاندارد برآورد ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین همبستگی مدل

1 
.933

a
 .871 .742 1.09425 2.212 
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شود از رگرسیون اساتفاده کارد. ضاریب    باشد یعنی خطاها از هم مستقلند و می  0/0تا  0/4مقدار آماره دوربین واتسون بین 

نشان دهناده ی توضایحی اسات کاه متغیرهاای مساتقل از متغیار وابساته ارایاه مای دهناد.برای مناسابت مادل               194/4تعیین 

 رگرسیونی از جدول انالیز واریانس استفاده می کنیم.
 جدول آنالیز واریانس-47جدول 

 پی ولیو F میانگین مربعات مجموع مربعات مدل

 .484 6.754 8.087 32.347 رگرسیون 1

   1.197 4.790 باقیمانده

    37.136 جمع

 

 است فرض دوم یعنی مناسب بودن مدل رگرسیونی پذیرفته می شود. 40/4که کوچکتر از 484/4با توجه به مقدار
 برآورد ضرایب -04جدول

 فاصله اطمینان %95 پی ولیو t ضرایب استاندارد نشده مدل

B Std. Error حد بالا حد پایین 

 9.490 18.799- 413. 914.- 5.094 4.655- ثابت 1

 8 . 05. 046. 278. 031. 460. اعتماد مطلوب

 874. 686.- 755. 334. 281. 094. اندازه شرکت

 9.802 1.724 017. 3.961 1.455 5.763 اهرم مالی

 004. 007.- 493. 754.- 002. 001.- جریان نقدی

     متغیر وابسته: ارزش شرکت

 

                                          
                                                         

و در  804/4با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر ها و با توجه به ضریب معادله رگرسیونی اعتماد مطلوب در شرکت هاای بورسای   

است و مشاهده می کنیم اعتماد مطلوب در شرکت های فرابورسی رابطه مثبت قوی تاری باا    144/4شرکت های فرابورسی 

 ارزش شرکت، نسبت به شرکت های بورسی دارد. 

 گیرینتیجه 

 0ابتدا با آزمون اف لیمر به این نتیجه رسیدیم که داده های تحقیق، با حذف متغیر زمان و مکان، تلفیقی هستند و باا خطاای   

درصد می توان گفت که داده ها از نوع پنل دیتا نیستند. سپس برای آزمون هر یك از فرضیات تحقیاق، ابتادا باا اساتفاده از     

 کاه  صاورتی  دررا بررسی کردیم. این آزمون برای این استفاده می شد کاه بفهمایم    واتسون استقلال خطاها-آزمون دوربین

در  .دارد وجاود  رگرسایون  از اساتفاده  امکاان  باشاند  داشاته ن همبساتگی  یکادیگر  با خطاها و شود رد خطاها استقلال فرضیه

استقلال خطاهاا پذیرفتاه مای شاود و     است که نشان می دهد  194/4، برابر واتسون -آماره دوربینمقدار  فرضیه اول تحقیق،

در ادامه از جدول آناالیز واریاانس بارای مناساب باودن  مادل رگرسایون اساتفاده          می توان از مدل رگرسیون استفاده کرد.

و در  د.باودن مادل رگرسایونی پذیرفتاه  شا      است مناساب  40/4که کوچکتر از  404/4با توجه به مقدارپی ولیو کردیم. که 

بار   444/4بیش اعتماادی تااثیر منفای     ،هاعادله رگرسیون مربوط به فرضیه اول، با ثابت نگه داشتن بقیه متغیرنهایت با انجام م

است که نشان می دهد استقلال خطاها  0/0، برابر واتسون -آماره دوربین. مقدار در فرضیه دوم تحقیق، .ارزش شرکت دارد
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در اداماه از جادول آناالیز واریاانس بارای مناساب باودن  مادل          د.پذیرفته می شود و می توان از مدل رگرسیون استفاده کر

باودن مادل رگرسایونی     اسات مناساب   40/4که کوچکتر از  444/4با توجه به  مقدار پی ولیو رگرسیون استفاده کردیم که 

اعتمااد مطلاوب    ،اها و در نهایت با انجام معادله رگرسیون مربوط به فرضیه دوم ، با ثابت نگه داشاتن بقیاه متغیر   دپذیرفته  ش

، بارای شارکت هاای بورسای     واتساون  -آماره دوربین. مقدار در فرضیه سوم تحقیق، .بر ارزش شرکت دارد 8/4تاثیر مثبت 

است که نشان می دهد استقلال خطاهاا پذیرفتاه مای شاود و مای تاوان از مادل         040/0و در شرکت های فرابورسی  411/0

آنالیز واریانس برای مناسب بودن  مدل رگرسیون استفاده کردیم. که در شرکت  در ادامه از جدول رگرسیون استفاده کرد.

باودن   اسات مناساب   40/4که هردو کوچکتر از 484/4و در شرکت های فرابورسی  444/4با توجه به پی ولیو های بورسی 

 ،هاا ثابت نگه داشاتن بقیاه متغیر  و در نهایت با انجام معادله رگرسیون مربوط به فرضیه سوم، با  د.مدل رگرسیونی پذیرفته  ش

بار ارزش شارکت   444/4و در شرکت هاای فرابورسای تااثیر منفای      40/4بیش اعتمادی در شرکت های بورسی تاثیر منفی 

که به وضوح میبینیم بیش اعتمادی در شرکت های بورسی تاثیر منفی قوی تری نسبت به شارکت هاای فرابورسای، بار      دارد

و در  001/4، بارای شارکت هاای بورسای     واتساون  -آمااره دورباین  . مقادار  ارم تحقیاق،  در فرضیه چهارزش شرکت دارد.

است که نشان می دهد استقلال خطاها پذیرفته می شود و می توان از مدل رگرسیون استفاده  404/4شرکت های فرابورسی 

باا  کاه در شارکت هاای بورسای      در ادامه از جدول آنالیز واریانس برای مناسب بودن  مدل رگرسیون استفاده کاردیم  کرد.

بودن مدل رگرسایونی   است مناسب 40/4که هردو کوچکتر از 484/4و در شرکت های فرابورسی  444/4توجه به پی ولیو 

اعتمااد مطلاوب    ،هاو در نهایت با انجام معادله رگرسیون مربوط به فرضیه چهارم، با ثابت نگه داشتن بقیه متغیر د.پذیرفته  ش

کاه باه    بار ارزش شارکت دارد  144/4و در شرکت هاای فرابورسای تااثیر مثبات      804/4سی تاثیر مثبت در شرکت های بور

وضوح میبینیم اعتماد مطلوب در شرکت های فرا بورسی تاثیر مثبت قوی تاری نسابت باه شارکت هاای بورسای، بار ارزش        

واقاع شدند.اساتفاده کننادگان از     درصاد، ماورد قباول    0فرضیه تحقیق با خطای نوع اول  1شرکت دارد.بدین ترتیب تمامی 

نتایج تحقیق؛ شامل فعالان بنگاه های بازار سرمایه، کارگزاری ها و شارکت هاای سارمایه گاذاری و تاامین سارمایه و علای        

الخصوص مدیران ارشد شرکت ها می توانند تاثیر میزان اعتماد مدیران را بر ارزش شرکت مدنظر قارار داده و عاواملی کاه    

 ادی مدیران می شود را بررسی کرده و در تصمیم گیری ها لحا  کنند.باعث بیش اعتم
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Abstract  
In today's economic societies, determining the value of a company is one of the important factors in the 

investment process. The value of each company can be determined based on its stock value. Therefore, 

the investor determines his investment priority based on the value of the company. In psychological 

research, overconfidence is associated with cognitive, psychological, and motivational reasons and is 

explained as a smart technology and incorrect biases resulting from cognitive processing. The main 

purpose of this research is to investigate the relationship between managers' overconfidence and 

company value, considering the role of listed or over-the-counter companies. The research method is 

descriptive, correlation (multiple regression). Considering 107 companies as the statistical sample of 

the research using simple random sampling, which was selected from all the member companies of the 

Tehran Stock Exchange from 2010 to 2013, which is the statistical population of the research, After 

collecting information related to each of the variables through the Stock Exchange website and the new 

Rahavard Novin software, initial calculations related to the variables are performed in Excel software 

and then entered into SPSS software to perform the relevant statistical tests. And in the end, we 

concluded that the research hypothesis of a negative statistical relationship between company value and 

the level of managers' overconfidence was confirmed with a type I error of 5 percent. Also, by 

comparing listed and over-the-counter companies, we found that this relationship is stronger in listed 

companies than in over-the-counter companies. 
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