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این پژوهش در راستای تبیین تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل بر ارزش شرکت (مورد مطالعه: شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران) انجام پذیرفته است. جامعه آماری این پژوهش را کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1393 الی 1397 (دوره 5 ساله) تشکیل داده است. که تعداد آنها 90 شرکت از طریق حذف سیستماتیک انتخاب شدند. روش جمع آوری داده های پژوهش کتابخانه ای و همچنین با استفاده از داده های موجود در کدال بوده است. این پژوهش در زمره پژوهش های کاربردی می باشد. پژوهشگر پس از مرور ادبیات، اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل و ارزش شرکت به نتیجه گیری یافته های پژوهش پرداخت. نتایج مبین این مهم هستند که اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل، اندازه شرکت، سودآوری، نقدینگی، سرمایه گذاری و نوآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد. 
کلمات کلیدی: اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل، ارزش شرکت، بورس اوراق بهادار تهران
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در بازار رقابتی، نیاز مبرمی به توسعه و بهبود انعطاف پذیری و نیز پاسخگویی سازمان وجود دارد. امروزه بسیاری از سازمانها و شرکتها با رقابت فزاینده پایدار و نامطمئنی روبه رو هستند که به واسطه نوآوری‌های تکنولوژیکی، تغییر محیط‌های بازاری و نیازهای درحال تغییر مشتریان، شدت یافته است. این وضعیت بحرانی موجب اصلاحات عمده‌ای در چشم انداز استراتژیک سازمان، اولویت‌های کسب و کاری، و بازبینی مدل‌های سنتی و حتی مدل‌های نسبتاً معاصر شده است.
به عبارتی می‌توان گفت که: رویکردها و راه حل‌های گذشته دیگر قابلیت و توانایی خود برای رویارویی با چالش‌های سازمانی و محیط بیرونی را ازدست‌داده‌اند؛ یا بهتر است با رویکردها و دیدگاه‌های جدیدی جایگزین شوند. از اینرو، یکی از راه‌های پاسخگویی به این عوامل تغییر و تحول سازمانی چابکی[footnoteRef:1] است. در واقع، چابکی، به عنوان پارادایم جدیدی برای مهندسی سازمانها و بنگاه‌های رقابتی است. [1:  Agility] 
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مطالعات اخیر رفتاری به بررسی رابطه بین کمتر از کاملاً عقلانی بودن رفتار مدیریتی و فعالیت‌های شرکت پرداخته‌اند. این پژوهش‌ها به بررسی چگونگی اعمال مدیران عامل با خود ارزیابی مغرضانه که بر سیاست‌های مالی شرکت، سرمایه‌گذاری و تصمیمات ترکیب و تحصیل تأثیر می‌گذارد می‌پردازند. طبق تحقیقاتی که در این زمینه صورت گرفته مدیران عامل همواره به‌صورت کاملاً عقلایی رفتار نکرده، تحت تأثیر بیش اطمینانی (اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد) و خوش‌بینی‌های مفرط ممکن است تصمیماتی غیرعقلایی اتخاذ کنند که تأثیری مهم بر فعالیت‌های مالی شرکت دارد. مدیران عامل دارای ویژگی بیش اطمینانی ممکن است به طور غیرقابل توجیهی اطمینان خوش‌بینانه‌ای در مورد عملکرد و وضعیت شرکت ارائه دهند. بعلاوه مطالعات نشان می‌دهد که مدیران عامل با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد درگیر سرمایه‌گذاری بیش‌ازحد هستند و ارزش تحصیل را از بین می‌برند در حالیکه دیگران استدلال می‌کنند که این برای شرکت بهتر است که چنین مدیرعاملی را استخدام کند زیرا مدیر با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد بیشتر منجر به موفقیت نوآورانه شود. به طورکلی نتایج نشان می‌دهد که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران عامل ممکن است برای ارزش شرکت ضرر آور باشد (مانند بن دیوید و همکاران 2007 و مال مندیر و تایت. 2018) با این وجود برخی مطالعات استدلال می‌کنند که ممکن است استخدام مدیران عامل با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد برای شرکت مطلوبتر است زیرا او می‌تواند ارزش شرکت را افزایش دهد (مانند تحقیقات انگل مایر (2004) و گرویس و همکاران (2011) و هیرشلیفر. (2012) با این حال، ما زیاد در مورد چگونگی واکنش بازار به انتصاب مدیران عامل اجرائی با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد نمی‌دانیم.
طبق تعریف اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد یک ویژگی شخصیتی است که می‌تواند به‌صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی (مثبت) در رابطه با هر یک از جنبه‌های یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود. معیار ما برای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد از تحقیق مال مندیر و تایت (2018) برگرفته شده است که از میزان به دارایی‌های در دست مدیرعامل به‌صورت Option برای اندازه گیری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل استفاده شده و به اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد به عنوان شکست دائم مدیر برای کاهش ریسک خاص مربوط به شرکت توجه شده است.
از این رو این پژوهش در تلاش برای پاسخ به این پرسش است که:
اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت چه تأثیری دارد؟
[bookmark: _Toc65842140][bookmark: _Toc65842241][bookmark: _Toc66037299][bookmark: _Toc66047835]1-3-‌ اهمیت و ضرورت پژوهش
اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد به عنوان بیش‌ازحد ارزیابی کردن یا دست بالا گرفتن توانایی‌های یک شخص (مدیران) از نتایج مربوط به وضعیت شخصی خودش تعریف می‌رود. برای مثال این مدیران زمانی که مهارت‌های نسبی خودشان را ارزیابی می‌کنند گرایش به دست بالا گرفتن توانایی‌هایشان به نسبت میانگین دارند (برون و سارما، 2005).
ادبیات روانشناسی نشان داده است که برخی مدیران دچار بیش اطمینانی یا خوش‌بینی هستند و این بیش اطمینانی آن‌ها در تصمیمات سرمایه‌گذاری و مالی آن‌ها تأثیر می‌گذارد. این دست از مدیران دربارهٔ توانایی‌ها از جمله قدرت پیش‌بینی، ادراک اطلاعاتی و دانش خود، اغراق می‌کنند. به بیان دیگر به توانایی‌ها و دانش خود اعتمادبیش‌ازحد دارند، البته ممکن است این احساس درونی را اظهار نکنند یا حتی خود نیز غافل از آن باشند (مشایخ و بهزاد پور، 1394).
اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد یک ویژگی شخصیتی است که می‌تواند به‌صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیر واقعی (مثبت) در رابطه با هر یک از جنبه‌های یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود. مدیرانی که دارای اعتمادبه‌نفس بالا هستند اکثراً نسبت به تصمیمات خود تصمیمات سرمایه‌گذاری بسیار خوش‌بین هستند (عرب صالحی و همکاران، 1393).
از طرفی مدیران به‌شدت به عملکرد شرکت و نتایج آن‌ها علی‌الخصوص درزمینهٔٔ متعهد هستند؛ چراکه دارایی و ثروتدشخصی‌شان، شهرت و اشتغالشان به مقدار بسیار بالایی به آن وابسته هست. این توضیحات اساس تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت را بر روی تصمیمات شرکت فراهم می‌کند (گیلسون، 2014). تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش از حد بر روی سرمایه‌گذاریها اولین بار توسط مالمندیر و تاته (2005) مطالعه شد. آن‌ها در پژوهش خود دریافتند که بین سالهای 1980 و 1994؛ سرمایه‌گذاری مدیران ارشد دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد به ویژه درشرکتهای وابسته به حقوق صاحبان سهام، به طور قابل توجهی به جریانات نقدی حساستر است. هیرشلیفر و همکارانش (2011) دریافتند که ازسال 1993 الی 2003 شرکت‌های با مدیران ارشد دارای اعتمادبه‌نفس بیش از حد، نوسانات بازده بیشتری، سرمایه‌گذاری بیشتر در نوآوری و رسیدن به موفقیت ابتکاری بیشتر برای پرداختن به مخارج تحقیق و توسعه دارند.
در نتیجه اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی می‌تواند قدرت توضیحی برای تعدادی از تصمیمات شرکت‌ها داشته باشد. دراین راستا مالمندیرو همکارانش (2011) نشان می‌دهند که مدیران دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد براین باورندکه شرکتشان ازمنظر منابع خارجی (حقوق صاحبان سهام) ازلحاظ قیمتی کم ارزش گذاری شده است؛ بنابراین این مدیران درمقایسه با همتایان خویش ازمنابع خارجی (حقوق صاحبان سهام) کمتراستفاده می‌نمایند (اندریوسپولوس و همکاران، 2013).
درچندسال اخیر بسیاری ازپژوهشگران اثرات مهم اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد را به خصوص تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت برروی سود سهام تقسیمی، سرمایه‌گذاری‌ها و برروی ادغام و اکتساب شناسایی نمودند. مالمندیر وتاته (2005) رابطه بین اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی و اکتسابات راموردمطالعه قراردادند. آن‌ها به این باور رسیدندکه تنها دو نوع ازمدیران ارشد وجود دارند: مدیران ارشد بدون اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد ومدیران ارشد دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد. همچنین به این نتیجه دست یافتند که مدیران ارشد دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد اشتباهاً براین باورندکه سهام شرکتشان توسط بازارکم ارزش گذاری می‌شود. این باور ناشی ازاین است که مدیران ارشد دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد بازده آتی شرکت راکه می‌توانند تحت کنترل ورهبری خودشان به دست آورند را، دست بالا می‌گیرند (برون و سارما، 2007).
 یه و یان (2008) بیان می‌دارند که سطح مطلوبی از اعتمادبه‌نفس بیش از حد مدیریت وجود دارد. زمانی که این سطح مطلوب حاصل بشود، اعتمادبه‌نفس مدیران ارشد مزایای بیشتری را به ارمغان می‌آورد ودرعین حال فراتر از این حد مطلوب اعتمادبه‌نفس، منجربه سرمایه‌گذاری نا کارآمد خواهد شد و ممکن است که به ارزش شرکت آسیبب رساند. در واقع اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد منجربه در یک راستا قرار گرفتن تصمیمات مدیران با منافع سهامداران می‌شود و مدیران را به صرف تلاش بیشتر بر می‌انگیزاند. همچنین اعتمادبه‌نفس بیش از حد مدیران، در تصمیم گیری‌ها و تلاش در بودجه بندی سرمایه‌ای اثر می‌گذارد که درمجموع همه این پیامدها به سود شرکت هست. حتی سهامداران نیز ممکن است مدیران دارای اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد را به مدیران منطقی و عقلایی که توانایی بیشتری دارند ترجیح دهند (گرویاس و همکاران، 2002).
دراین راستا مطالعات گل وساکر (2008) نشان می‌دهد که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران اجرائی ارزش شرکت را به خاطردست بالاگرفتن دقت اطلاعاتشان کاهش می‌دهد، همچنین باعث خواهد شدکه درکسب اطلاعات کم سرمایه‌گذاری نمایند و درنتیجه در پروژه‌ها بیش ازحد سرمایه‌گذاری خواهند نمود. همچنین مدیران ارشد بدون اعتمادبه‌نفس بیشاز حدارزش شرکت رابه خاطر ردکردن پروژه‌های سودآوری که ثروت سهامداران را افزایش می‌دهد، کاهش می‌دهند. این بدین معنی است که میزان مطلوبی ازاعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد برای مدیران ارشد می‌تواند وجود داشته باشد و اعتمادبه‌نفس بیش ازحد بالا و پایین تأثیر منفی برروی ارزش شرکت دارد (گول و تاکور، 2008).
از دیگر موارد با اهمیت و ارزشمند این تحقیق تلفیق مباحث مالی با رفتاری است که از جمله جدیدترین و به روزترین مباحث در حیطه مدیریت مالی است. در پژوهش‌های داخلی اعتمادبه‌نفس بیش ازاندازه به عنوان یکی از عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات سرمایه گذاران مورد بررسی قرارگرفته است اما در این پژوهش این فرضیات برای اولین بار در ایران مورد بررسی قرارگرفته است.
[bookmark: _Toc65842141][bookmark: _Toc65842242][bookmark: _Toc66037300][bookmark: _Toc66047836]1-4-‌ اهداف پژوهش
1. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت
2. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت
3. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سودآوری بر ارزش شرکت
4. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت
5. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت
6. تبیین تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت

[bookmark: _Toc65842142][bookmark: _Toc65842243][bookmark: _Toc66037301][bookmark: _Toc66047837]1-5-‌ سؤالات پژوهش
1. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
2. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
3. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سودآوری بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
4. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
5. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
6. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت چه تاثیری دارد؟
[bookmark: _Toc65842143][bookmark: _Toc65842244][bookmark: _Toc66037302][bookmark: _Toc66047838]1-6-‌ فرضیات پژوهش
1. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
2. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
3. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سودآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
4. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
5. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
6. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
[bookmark: _Toc65842144][bookmark: _Toc65842245][bookmark: _Toc66037303][bookmark: _Toc66047839]1-7-‌ قلمرو پژوهش
قلمروی موضوعی: این تحقیق در قلمرو مدیریت مالی، حسابداری و مالی رفتاری، رفتار سازمانی و روانشناسی می‌باشد.
قلمروی مکانی: از نظر مکانی، بررسی انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد.
قلمرو زمانی: از نظر زمان، این پژوهش از سال 1393 تا سال 1397 انجام خواهد شد.

[bookmark: _Toc38015834][bookmark: _Toc65842145][bookmark: _Toc65842246][bookmark: _Toc66037304][bookmark: _Toc66047840]1-8-‌ روش‌شناسی پژوهش
[bookmark: _Toc38015835]این تحقیق از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. تحقیق کاربردی تحقیقی است که نظریه، قانونمندی‌ها، اصول و فنون را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می‌گیرد. از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر حسب روش، تحقیقی توصیفی محسوب می‌شود. تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می‌کند. این نوع از تحقیق شامل جمع آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می‌باشد. از می آن انواع تحقیق‌های توصیفی، این تحقیق از نوع رگرسیون و همبستگی است، زیرا رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل را بررسی می‌کند. در این تحقیق، هدف اصلی این است
[bookmark: _Toc66037305][bookmark: _Toc66047841]1-9-‌ روش گردآوری اطلاعات
به منظور دستیابی به هدف نهایی تحقیق، در این پژوهش از دو شیوه به شرح ذیل جهت جمع‌آوری اطلاعات استفاده گردیده است:
[bookmark: _Toc38015836][bookmark: _Toc66037306][bookmark: _Toc66047842]1-9-1- مطالعات کتابخانه‌ای
در پژوهش حاضر به جهت جمع‌آوری مطالب مرتبط با پیشینه نظری از روش کتابخانه‌ای (فیش‌برداری) با استناد بر پایان‌نامه‌ها، کتاب‌ها و مقالات و مجلات معتبر داخلی و خارجی استفاده خواهد شد.
[bookmark: _Toc38015837][bookmark: _Toc65842146][bookmark: _Toc65842247][bookmark: _Toc66037307][bookmark: _Toc66047843]1-9-2- تحقیقات میدانی
برای جمع آوری اطلاعات مربوط به پیشینه تحقیق، مبانی نظری و ادبیات تحقیق از روش کتابخانه‌ای (فیش برداری) استفاده خواهد شد. لازم به توضیح است که از کتاب‌ها، مقالات خارجی، مقالات ایرانی، اینترنت و پایان‌نامه‌های دانشگاه‌های مختلف برای جمع آوری اطلاعات نیز، کمک گرفته خواهد شد.
[bookmark: _Toc38015838][bookmark: _Toc65842147][bookmark: _Toc65842248][bookmark: _Toc66037308][bookmark: _Toc66047844]1-10- جامعه آماری، حجم نمونه، روش نمونه گیری
[bookmark: _Toc38015840]جامعه آماری این پژوهش از کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1393 الی 1397 (دوره 5 ساله) تشکیل میشود.
در این پژوهش برای انتخاب روش نمونه گیری از روش غربالگری استفاده شده است. در این پژوهش، کل جامعه آماری به تعداد 497 شرکت شروع می‌شود و پس از در نظر گرفتن شرایط زیر نمونه انتخاب می‌شود:
1- تا پایان سال 1392 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
2- به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد.
3- در دوره زمانی 1393 تا 1397، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.
4- جزء گروه خاص از جمله شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گرهای مالی، بانک‌ها و لیزینگ نباشد.
5- به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات سال مالی شرکت نمونه منتهی به 29 اسفند ماه ختم باشد.
[bookmark: _Toc66036102][bookmark: _Toc66037118][bookmark: _Toc66037309][bookmark: _Toc66048017][bookmark: _Toc66048537]جدول 1-1: تعیین حجم نمونه آماری پژوهش
	شرح
	تعداد

	تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بازار سرمایه ایران
	497

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی برون‌رفت از بازار سرمایه داشته‌اند
	(38)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بازار سرمایه شده‌اند
	(85)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سال مالی داشته‌اند
	(26)

	تعداد شرکت‌هایی که سرمایه‌گذار و واسطه‌گر مالی بوده‌اند
	(72)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه داشته‌اند
	(93)

	تعداد شرکت‌هایی که سال مالی آنها به 29/12 ختم نمی‌شود
	(93)

	تعداد شرکت‌های نمونه
	90



[bookmark: _Toc38015842][bookmark: _Toc65842148][bookmark: _Toc65842249][bookmark: _Toc66037310][bookmark: _Toc66047845]1-11- متغیرهای پژوهش
[bookmark: _Toc38015843]متغیرهای پژوهش حاضر به شرح ذیل می باشند: 
متغیر وابسته: در این پژوهش ارزش شرکت، متغیر وابسته در نظر گرفته شده است.
متغیر مستقل: در این پژوهش، اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل، متغیر مستقل می‌باشد.
متغیر های کنترلی: در این پژوهش، نسبت اندازه، نسبت اهرم مالی، سود سهام پرداختنی، سودآوری و جریان وجوه نقد عملیاتی، متغیر کنترل می‌باشد.
[bookmark: _Toc65842149][bookmark: _Toc65842250][bookmark: _Toc66037311][bookmark: _Toc66047846]1-12- مدل ریاضی پژوهش
[image: ]          (1-1)                        [image: ](1-2)                                                                                                                                         
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[bookmark: _Toc65842150][bookmark: _Toc65842251][bookmark: _Toc66037312][bookmark: _Toc66047847]1-13- روش تجزیه و تحلیل داده‌ها
در انجام این تحقیق، از روش‌های آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده خواهد شد. پس از جمع آوری اطلاعات، نخستین گام محاسبه آماره‌های توصیفی از متغیرهای مورد استفاده می‌باشد. این آماره‌ها شامل می آنگین، می آنه، انحراف استاندارد و سایر اطلاعات مورد استفاده است. پس از بررسی آماره‌های توصیفی فرضیه‌های تحقیق با استفاده از روش آمار استنباطی و مدل رگرسیون چندگانه با استفاده از داده‌های تلفیقی مورد آزمون قرار می‌گیرند. همچنین، برای تجزیه و تحلیل داده‌ها از نرم افزار Eviews استفاده می‌کنیم.

[bookmark: _Toc38015845][bookmark: _Toc65842151][bookmark: _Toc65842252][bookmark: _Toc66037313][bookmark: _Toc66047848]1-14- تعریف مفهومی متغیرهای پژوهش
[bookmark: _Toc65842152][bookmark: _Toc65842253][bookmark: _Toc66037314][bookmark: _Toc66047849][bookmark: _Toc65842153][bookmark: _Toc65842254][bookmark: _Toc65913143]1-14-1- اعتمادبه‌نفس بیش از حد 
اطمینان بیش‌ازاندازه مدیران این است که آنها تخمین بیش ازحدی راجع به جریان‌های نقدی و سودآوری آتی واحدهای تجاری داشته باشند. این امرممکن است باعث ایجاد سردرگمی درانتخاب روش‌های تأمین مالی توسط مدیران شود؛ به گونه‌ای که مدیران همواره تصور می‌کنند که شرکت‌های آنها کمتر از واقع ارزش‌گذاری شده‌اند (ایشیکاوا و تاکاشی، 2010).
[bookmark: _Toc65842154][bookmark: _Toc65842255][bookmark: _Toc66037315][bookmark: _Toc66047850]1-14-2- ارزش شرکت
ارزش شرکت است که برابر نسبت ارزش بازار دارایی‌ها به ارزش دفتری هست (کرمی و عمرانی، 1396).













[bookmark: _Toc65842155][bookmark: _Toc65842256]
[bookmark: _Toc65915774][bookmark: _Toc66037316][bookmark: _Toc66038475][bookmark: _Toc66040118][bookmark: _Toc66047851]فصل دوم
[bookmark: _Toc65842156][bookmark: _Toc65842257][bookmark: _Toc65915775][bookmark: _Toc66037317][bookmark: _Toc66038476][bookmark: _Toc66040119][bookmark: _Toc66047852][bookmark: _Toc47722985]مروری بر ادبیات تحقیق و پیشینه تحقیق
























[bookmark: _Toc65842157][bookmark: _Toc65842258][bookmark: _Toc66037318][bookmark: _Toc66047853]2-1- مقدمه
فصل دوم پایان نامه مرتبط با مبانی نظری و پیشینه پژوهش می‌باشد. در این فصل به معرفی سه متغیر بیش اعتمادی مدیران، ریسک پذیری و ارزش شرکت پرداخته می‌شود. در ابتدا به توضیح متغیر بیش اعتمادی پرداخته و جهت درک بهتر و بیشتر این متغیر، تعریف روشنی از ریسک و بازده آی که در قبال آن دریافت می‌شود، انجام می‌شود. پس از آن، متغیر ارزش را مورد بحث قرار خواهیم داد. همچنین در بخش پیشینه پژوهش در ابتدا پژوهش‌های داخلی مرتبط با موضوع پژوهش و سپس پژوهش‌های خارجی انجام شده مرتبط با موضوع بیان خواهد شد.
[bookmark: _Toc47722986][bookmark: _Toc65842158][bookmark: _Toc65842259][bookmark: _Toc66037319][bookmark: _Toc66047854]2-2- بیش اعتمادی (بیش اطمینانی یا اعتماد به نفس بیش از حد)
بیش اطمینانی یکی از مهمترین یافته‌های علوم روانشناسی در حوزه قضاوت و تصمیم گیری است. پژوهشگران دریافتند که افراد درباره توانایی‌های خود، از جمله قدرت پیش بینی، ادراک اطلاعاتی و دانش خود، اغراق می‌کنند. به بیان دیگر به توانایی‌ها و دانش خود بیش از حد اعتماد دارند، البته ممکن است این احساس درونی را اظهار نکنند یا حتی خود نیز از آن غافل باشند. یکی از ریشه‌های وقوع بیش اطمینانی و اصلاح نشدن آن در نتیجه یادگیری این است که افراد مسئولیت موفقیت‌های خود را به عهده می‌گیرند و مسئولیت شکست را به دیگران نسبت می‌دهند (مشایخ و بهزادپور، 1393).
در الگوی اقتصاد مالی سنتی، فرض می‌شود تصمیم گیرندگان رفتار عقلایی دارند و همواره به دنبال حداکثر شدن مطلوبیت خود هستند (هاکبارث[footnoteRef:2]، 2007): اما محققان تجربی بر این باورند گاهی اوقات برای یافتن پاسخ معماهای مالی، باید این احتمال پذیرفته شود که ممکن است تصمیم گیرندگان به طور کامل عقلایی رفتار نکنند. به بیانی، ویژگی‌های شخصیتی مدیران نیز جزء عوامل مهم در تصمیم گیری‌ها به حساب می‌آید (برتراند و اسکوار[footnoteRef:3]، 20003): یکی از ویژگی‌های مهم شخصیتی، بیش اطمینانی است؛ مدیران نسبت به سودها و جریان‌های نقدی آتی واحد تجاری خود خوش بین‌اند و چشم انداز مثبتی از ریسک و بازده آتی شرکت دارند. آن‌ها احتمال و تأثیر رویدادهای مطلوب را بر جریان‌های نقدی شرکت بیش از واقع تخمین می‌زنند و احتمال و تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقع ارزیابی می‌کنند (هیتون[footnoteRef:4]، 2002 و مالمندیر و تیت[footnoteRef:5]، 2005) به بیانی دیگر، اطمینان بیش از اندازه مدیران به این معناست که آنها تخمین بیش از حدی راجع به جریان‌های نقدی و سودآوری آتی واحدهای تجاری داشته باشند (اسکات[footnoteRef:6]، 2015) این روند می‌تواند بر تصمیمات آنها، از جمله تصمیم گیری در خصوص تقسیم سود، اخلال ایجاد کند. [2:  Hackbarth]  [3:  Bertrand and Schoar]  [4:  Heaton]  [5:  Malmendier and Tate]  [6:  Scott] 

بیش اطمینانی یا اعتماد بیش از حد به خود در بیان کلی می‌تواند به عنوان یک اعتقاد بی اساس در مورد توانایی‌های شناختی، قضاوت‌ها و استدلال شهودی فرد خلاصه شود. مفهوم بیش اطمینانی در مجموعه وسیعی از بررسیها و آزمایش‌های روانشناسانه از نوع شناختی بررسی شده است که نشان می‌دهد افراد هم در مورد توانایی‌های خود در پیش بینی هم در مورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار می‌گیرد، برآوردی بیش از اندازه دارند. همچنین در تخمین احتمالات، عملکردی ضعیف دارند و رویدادهایی را که حتمی می‌دانند، غالباً دارای احتمال وقوع بسیار کمتر از صد در صد است. به طور خلاصه می‌توان گفت که افراد خود را از آنچه واقعاً هستند، باهوش‌تر می‌پندارند و بر این باورند که اطلاعات بهتری نیز در اختیار دارند. به عنوان مثال، برای تصمیم سرمایه گذاری در یک شرکت خاص، اغلب انتظار زیان را نادیده می‌گیرند و بعداً در صورتی که شرکت عملکرد ضعیفی داشته باشد، احساس تعجب یا نارضایتی می‌کنند (پمپین[footnoteRef:7]، 2006) [7:  Pompian] 

بیش اطمینانی یا اعتماد به نفس بیش ازحد، یکی از مهمترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است که هم در تئوری‌های مالی و هم روان شناسی جایگاه ویژه‌ای دارد. بیش اطمینانی سبب می‌شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسک‌ها را کمتر از حد تخمین زده، احساس کند روی مسائل و رویدادها کنترل دارد در حالیکه ممکن است در واقع این گونه نباشد. در اغلب وظایف شاهد بروز بیش اطمینانی در افراد هستیم، اما انتخاب اوراق بهادار وظیفه دشواری است که بیشترین میزان بروز بیش اطمینانی در آن دیده می‌شود (نوفسینگر[footnoteRef:8]، 2001) [8:  Nofsinger] 

تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد بر روی سرمایه گذاری‌ها اولین بار توسط مالمندیر و تیت (2008) مطالعه شد. آن‌ها در پژوهش خود دریافتند که بین سالهای 1980 و 1994؛ سرمایه گذاری مدیران ارشد دارای اعتماد به نفس بیش از حد به ویژه در شرکت‌های وابسته به حقوق صاحبان سهام، به طور قابل توجهی به جریانات نقدی حساستر است. هیرشلیفر[footnoteRef:9] و همکاران (2010) دریافتند که از سال 1993 الی 2003 شرکت‌های با مدیران ارشد دارای اعتماد به نفس بیش از حد، نوسانات بازده بیشتری، سرمایه گذاری بیشتر در نوآوری، و رسیدن به موفقیت ابتکاری بیشتر برای پرداختن به مخارج تحقیق و توسعه دارند (هیرشلیفر[footnoteRef:10] و همکاران، 2010). در نتیجه اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی می‌تواند قدرت توضیحی برای تعدادی از تصمیمات شرکت‌ها داشته باشد. در این راستا مالمندیر و همکاران (2011) نشان می‌دهند که مدیران دارای اعتماد به نفس بیش از حد بر این باورند که شرکتشان از منظر منابع خارجی (حقوق صاحبان سهام) از لحاظ قیمتی کم ارزشگذاری شده است؛ بنابراین این مدیران در مقایسه با همتایان خویش از منابع خارجی (حقوق صاحبان سهام) کمتر استفاده می‌نمایند (آندرسپولوس[footnoteRef:11] و همکاران، 2013) [9:  Hirshleifer]  [10:  Hirshleifer]  [11:  Andriosopoulos] 

یه و یوان (2008)[footnoteRef:12]بیان می‌دارند که سطح مطلوبی از اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت وجود دارد. زمانی که این سطح مطلوب حاصل بشود، اعتماد به نفس مدیران ارشد مزایای بیشتری را به ارمغان می‌آورد و درعین حال فراتر از این حد مطلوب اعتماد به نفس، منجر به سرمایه گذاری ناکارآمد خواهد شد و ممکن است که به ارزش شرکت آسیب برساند. در واقع اعتماد به نفس بیش از حد منجر به در یک راستا قرار گرفتن تصمیمات مدیران با منافع سهامداران می‌شود و مدیران را به صرف تلاش بیشتر بر می‌انگیزاند. همچنین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، در تصمیم گیری‌ها و تلاش در بودجه بندی سرمایه‌ای اثر می‌گذارد، که در مجموع همه این پیامدها به سود شرکت می‌باشد. حتی سهامداران نیز ممکن است مدیران دارای اعتماد به نفس بیش از حد را به مدیران منطقی و عقلایی که توانایی بیشتری دارند ترجیح دهند (گروایس[footnoteRef:13] و همکاران، 1989). در این راستا مطالعات گوئل و تاکور[footnoteRef:14](2008) نشان می‌دهد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیران اجرائی ارزش شرکت را به خاطر دست بالا گرفتن دقت اطلاعاتشان کاهش می‌دهد، همچنین باعث خواهد شد که در کسب اطلاعات کم سرمایه گذاری نمایند و در نتیجه در پروژه‌ها بیش از حد سرمایه گذاری خواهند نمود. همچنین مدیران ارشد بدون اعتماد به نفس بیش از حد ارزش شرکت را به خاطر رد کردن پروژه‌های سودآوری که ثروت سهامداران را افزایش می‌دهد، کاهش می‌دهند. این بدین معنی است که میزان مطلوبی از اعتماد به نفس بیش از حد برای مدیران ارشد می‌تواند وجود داشته باشد و اعتماد به نفس بیش از حد بالا و پایین تأثیر منفی بر روی ارزش شرکت دارد (گوئل و تاکور، 2008). [12:  Ye and Yuan]  [13:  Gervais]  [14:  Goel and Thakor] 
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بیش اطمینانی تنها منحصر به سرمایه گذاران انفرادی نیست بلکه شواهدی وجود دارد که تحلیل گران مالی نسبت به تجدید نظر درباره برآوردهای قبلی در زمینه عملکرد احتمالی آتی شرکت کند عمل می‌کنند، حتی زمانی که شواهد قابل توجهی وجود دارد که ارزیابی‌های فعلی آنها نادرست است. انواع مختلف بیش اطمینانی عبارتند از:
1. درجه بندی غلط:[footnoteRef:15] رایج‌ترین نوع بیش اطمینانی در ادبیات مالی است که گاهی از آن به  بیش اطمینانی در پیش بینی[footnoteRef:16] نام برده می‌شود و در آن معمولاً افراد دقت دانش خود را بیشتر و ریسک و واریانس متغیرهای تصادفی را کمتر از آنچه هست تخمین می‌زنند و فاصله اطمینان‌های بسیار باریکی در پیش بینی‌های خود دارند (لیچاستاین[footnoteRef:17] و همکاران، 1982). برای مثال، هنگام برآورد ارزش یک سهم، انحراف بسیار پایینی را برای طیف بازده‌های مورد انتظار در نظر می‌گیرند. [15:  Miscalibration]  [16:  Prediction Overconfidence]  [17:  Lictnstein] 

2. خود ارزیابی مثبت غیرواقع بینانه[footnoteRef:18] یا اثر بالاتر از میانگین[footnoteRef:19]: در این نوع از بیش اطمینانی، افراد مهارتهای خود را بیش از آنچه هست تخمین می‌زنند (گرین والد[footnoteRef:20]، 1980). تحقیقات روانشناسی صورت گرفته نشان می‌دهد که عموماً افراد تمایل دارند که دید مثبت غیر واقع بینانه ای از خود و مهارتهای شان داشته باشند. بسیاری از انسانها هنگامی که خود را با گروهی (مانند همکلاسی‌ها یا همکاران خود) مقایسه می‌کنند، سطح توانایی‌ها و مهارت ایشان را بالاتر از میانگین سطح توانایی‌ها و مهارتهای سایر اعضای گروه می‌دانند. [18:  Unrealistically Positive Self-Evaluation]  [19:  Better Than Average Effect]  [20:  Greenwald] 

3. توهم کنترل یا خوش بینی غیرواقع بینانه: سبب می‌شود انسان احساس کند روی مسائل کنترل داشته یا حداقل می‌تواند بر آنها تأثیر بگذارد درحالی که ممکن است در واقع اینگونه نبوده و احتمال موفقیت خود را بیش از آنچه هست تخمین بزند (لانگر[footnoteRef:21]، 1975) این نوع بیش اطمینانی را می‌توان در بازی‌هایی که با تاس انجام می‌شود مشاهده نمود که در آن افراد هنگام تلاش برای دستیابی به یک شماره بالاتر، خیلی قاطعانه‌تر تاس را پرتاب می‌کنند. [21:  Langer] 

بیش اطمینانی یا اعتماد بیش از حد به خود را می‌توان اعتقادی بیاساس درباره توانایی‌های شناختی، قضاوت‌ها و استدلال شهودی فرد تعریف کرد. مفهوم بیش اطمینانی در مجموعه وسیعی از بررسی‌ها و آزمایشهای روانشناسانه از نوع شناختی بررسی شده است که نشان می‌دهد افراد هم درباره توانایی‌هایشان در پیش بینی و هم درباره دقت اطلاعاتشان، برآوردی بیش از اندازه دارند. همچنین در تخمین احتمالات ضعیف عمل می‌کنند و اغلب رویدادهایی با احتمال وقوع بسیار کمتر از صد در صد را حتمی می‌دانند. به طور خلاصه می‌توان گفت این گونه افراد خود را از آنچه در واقعیت هستند، باهوش‌تر می‌پندارند و بر این باورند که اطلاعات بهتری در اختیار دارند. برای مثال، هنگام تصمیم گیری به منظور سرمایه گذاری در شرکتی خاص، اغلب انتظار زیان را نادیده می‌گیرند و اگر شرکت عملکرد ضعیفی داشته باشد، احساس تعجب یا نارضایتی می‌کنند (پمپین[footnoteRef:22]، 2006) مدیران بیش اطمینان در نتیجه این باور که آنها اطلاعات ویژه‌ای در اختیار دارند و دیگران از آن بی بهره‌اند، دقت اطلاعات و به تبع آن، سودها و جریان‌های نقدی آتی واحد تجاری خود را بیش از حد تخمین می‌زنند و چشم انداز مثبتی از ریسک و بازده آتی شرکت دارند. مدیران بیش اطمینان احتمال و تأثیر رویدادهای مطلوب را بر جریان‌های نقدی شرکت بیشتر از واقعیت تخمین می‌زنند و آن را برای رویدادهای منفی کمتر از واقعیت ارزیابی می‌کنند (هیتون[footnoteRef:23]، 2002 ( برخورداری از ویژگی بیش اطمینانی در مدیران بر نحوه شناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی‌ها و بدهی‌ها تأثیر می‌گذارد. [22:  Pompian]  [23:  Heaton] 

مدیران بیش اطمینان، بازده آتی پروژه‌های سرمایه گذاری شرکت را بیشتر برآورد می‌کنند. بنابراین ممکن است شناسایی زیان را به تأخیر بیندازند و برآوردهای خوش بینانه ای در تعیین ارزش دارایی‌های جاری یا بلندمدت داشته باشند (رامشه و ملانظری،1393) به طور کلی بیش اطمینانی مدیران به این معناست که آنها برآورد بیش از حدی راجع به جریان‌های نقدی و سودآوری آینده واحد تجاری داشته باشند. این روند می‌تواند بر تصمیمات آنها، شامل تصمیم گیری در خصوص هموارسازی سود تأثیر بگذارد.
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عوامل متعددی دست به دست هم می‌دهند تا مسئله سرمایه گذاری را به صورت یکی از مهمترین وظایف مدیران ارشد یک سازمان درآورند. یک اشتباه در این زمینه هزینه‌های زیادی را به شرکت تحمیل خواهد کرد. اگر شرکت مبالغ زیادی را سرمایه گذاری کند (بیش سرمایه‌گذاری) به تبع آن هزینه‌هایش نیز افزایش خواهد یافت و این امر در صورت بروز شرایط نامناسب اقتصادی باعث ضرر و زیان زیاد و حتی ورشکستگی شرکت خواهد شد. در سالهای اخیر مطالعاتی انجام پذیرفته که اذعان دارند مدیران همواره به صورت کاملاً عقلایی رفتار نکرده و مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالاتر هستند اکثراً نسبت تصمیمات خود و نتایج آنها به خصوص در زمینه تصمیمات سرمایه گذاری بسیار خوش بین هستند (کوپر[footnoteRef:24] و همکاران، 1988 ( و تحت تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد بر ناکارآیی سرمایه گذاری‌ها تاثیرگذار است و می‌توانند منجر به اتلاف منابع داخلی گردد (هیتون، 2002؛ ریچاردسون[footnoteRef:25]، 2006؛ هوانگ[footnoteRef:26] و همکاران، 2011). به عقیده هیتون (2002) مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند ممکن است وجوه نقد داخلی شرکت را در طرح‌هایی با خالص ارزش فعلی منفی سرمایه گذاری کنند که به تبع آن منابع داخلی شرکت هدر خواهد رفت و شرکت دچار آشفتگی مالی می‌گردد. [24:  Cooper]  [25:  Richardson]  [26:  Huang] 

همه مدیران، به حکم این که مدیرند، به یک شیوه عمل نمی‌کنند و مانند سایر افراد جامعه تفاوتهای فردی، استعدادها، انگیزه‌ها رغبت‌ها و تمایلات مخصوص به خود دارند و از نگرش، دانش و نظام ارزشی متفاوتی برخوردارند. این تفاوت‌ها گرچه به ظاهر ممکن است جزئی باشد، هنگامی که از فرآیندهای واسطه شناختی افراد عبور می‌کنند، به تفاوت‌های بسیار بزرگ و نتایج رفتاری کاملاً متفاوت می‌انجامد. چنین تفاوت‌هایی عمدتاً ناشی از شخصیت هر یک از افراد سرچشمه می‌گیرد (نادریان و امیرحسینی، 2008). مروری بر مطالعات روانشناسی نشان می‌دهد که مدیران ارشد شرکت‌ها در تصمیم گیری‌هایشان حتی بیش از سایرین مستعد تصمیم گیری‌های غیرعقلایی هستند (کاهنمن و لوالو[footnoteRef:27]، 1993). و مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند اکثراً نسبت به تصمیمات خود و نتایج آنها علی الخصوص در زمینه تصمیمات سرمایه گذاری بسیار خوش بین هستند (کوپر[footnoteRef:28] و همکاران، 1998). مدیران شرکت‌هایی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند ممکن است در تصمیمات سرمایه گذاری خود به گونه‌ای عمل کنند که ارزش شرکت کاهش یافته و به خطر افتد (مالمندیر و تیت، 2005)؛ زیرا مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند مستعد اغراق دست بالاگرفتن توانایی‌ها و عملکرد خود هستند، اما از طرف دیگر احتمال و میزان هزینه‌های آشفتگی مالی را دست کم می‌گیرند (توماک[footnoteRef:29]، 2013). [27:  Kahneman and Lovallo]  [28:  Cooper]  [29:  Tomak] 

مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بیش از حد هستند، به دلیل خوش بینی بیش از حد، ممکن است جریان نقدی حاصل از پروژه‌ها را بالاتر از از ارزش واقعیشان ارزش گذاری کنند. از طرف دیگر این مدیران اعتقاد دارند که بازار شرکت آنها را کمتر از واقع ارزش گذاری می‌کند و باعث می‌شود تأمین مالی خارجی پرهزینه باشد. به همین دلیل در صورتی که شرکت دارای منابع داخلی باشد، ممکن است مدیرانی با اعتماد به نفس بیش از حد، تمایل بیشتری به بیش سرمایه گذاری از خود نشان دهند (مالمندیر و تیت، 2005). بیش سرمایه گذاری منافع شخصی مدیران را حداکثر نموده اما ارزش شرکت را کاهش می‌دهد (دی ملو و مرسدس[footnoteRef:30]، 2010). زیرا چنانچه مدیران با منابع داخلی شرکت اقدام به بیش سرمایه گذاری کنند، ممکن است جریان‌های نقدی مورد نیاز جهت ایفای تعهدات و پرداخت بدهی‌ها در زمان مناسب فراهم نشود شرکت‌ها دچار آشفتگی مالی گردند. به عبارت دیگر، اعتماد به نفس بیش از حد باعث می‌شود مدیران احتمال وقوع شرایط مساعد را مبالغه آمیز در نظر گرفته و با اقدامات غیرعقلایی احتمال ورشکستگی شرکت را افزایش دهند (فیرچیلد[footnoteRef:31]، 2005). [30:  D’Mello and Mercedes]  [31:  Firchild] 
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در شرکت‌ها، اطمینان بیش از حد مدیرعامل به صورت مستعد بودن مدیرعامل برای پیش بینی بسیار مثبت نتایج یا تخمین بیش از حد احتمال وقوع نتایج، تعریف می‌شود (مالمندیر و تیت،2005.( مدیری که اطمینان بیش از حد دارد، به طور نظام مندی بازده آتی ناشی از پروژه‌های سرمایه گذاری را بیش از حد تخمین میزند یا به بیانی، احتمال و اثر رویدادهای مطلوب بر جریان‌های نقدی شرکت را بیش از حد برآورد می‌کند و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب بر جریان‌های نقدی شرکت را کمتر از حد تخمین میزند (هیتن، 2002). بنابراین انتظار می‌رود مدیرانی که اطمینان بیش از حد دارند، مخارج سرمایه‌ای بیشتری داشته باشند (بن[footnoteRef:32] و همکاران، 2010) و سرمایه گذاری بیش از حدی در پروژه‌های سرمایه گذاری انجام دهند (مالمندیر و تیت، 2005). به سبب این افزایش سرمایه گذاری در مخارج سرمایه‌ای (دارایی‌های ثابت)، هزینه استهلاک افزایش می‌یابد؛ هزینه‌ای که به سود کمتر و هزینه مالیات کمتر می آنجامد. همچنین افزایش سرمایه گذاری به هزینه عملیاتی بیشتر منجر می‌شود. این افزایش در هزینه‌های عملیاتی سبب می‌شود درآمد مشمول مالیات شرکت کمتر شود و در نهایت، هزینه مالیات شرکت کاهش یابد. اطمینان بیش از حد مدیریتی سبب تخمین بیش از حد بازده خالص ارزش فعلی جریان‌های نقدی ناشی از سرمایه گذاری در برنامه ریزی مالیاتی می‌شود. در واقع اطمینان بیش از حد مدیریتی، از طریق تخمین بیش از حد صرفه جویی مالیاتی در برنامه ریزی مالیاتی، تخمین کمتر از حد هزینه‌های تحمیل شده ناشی از سرمایه گذاری در برنامه ریزی مالیاتی یا ترکیبی از این دو، میزان سرمایه گذاری در طرحهای مالیات کاه را افزایش می‌دهد و به افزایش اجتناب مالیاتی منجر می‌شود (چایز[footnoteRef:33] و همکاران، 2014). [32:  Ben]  [33:  Chyz] 
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ریسک و بازده از مهم‌ترین مفاهیم سرمایه گذاری می‌باشند که همواره هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری کنار هم بوده و اساس تصمیم گیری را شکل می‌دهند. در منابع مختلف تعاریف گوناگونی از این دو واژه صورت گرفته است. در بیانی ساده می‌توان بازده را اینگونه تعریف نمود:  هر سهم یا هر پرتفویی از سهام، اگر در فاصله خاصی از زمان خریداری، نگهداری و فروخته شود، بازده خاصی نصیب دارنده آن می‌نماید. این بازدهی، شامل تغییر قیمت و منافع حاصل از مالکیت است. اصطلاح  نرخ بازده یا (نرخ عایدی) برای توصیف نرخ افزایش یا کاهش سرمایه گذاری در طول دوره نگهداری دارایی به کار می‌رود (راعی و سعیدی، 1383). همچنین در مباحث مربوط به تئوری‌های مالی و سرمایه گذاری، ریسک را به معنای میزان اختلاف بازده واقعی یک سرمایه گذاری با بازده مورد انتظار آنتعریف می‌کنند (جونز[footnoteRef:34]، 1383). [34:  Jones] 

ریسک در تعریف عام، احتمالی است که یک کنش یا کنشوری (یا بیکنشی) مشخص منجر به زیان یا بروندادها و پیامدهای ناخوشایند و ناخواسته گردد. تقریباً همه کوششهای بشری دربردارنده درجاتی از ریسک است، با این همه برخی از آنها ریسک‌های بیشتری را به همراه دارند. در ادبیات مالی ریسک را می‌توان به صورت رویدادهای غیرمنتظره که معمولاً به صورت تغییر در ارزش دارایی‌ها یا بدهی‌ها می‌باشد، تعریف کرد. بنگاه‌ها در معرض انواع مختلف ریسک قرار دارند که به طور کلی می‌توان به دو دسته  ریسک‌های تجاری و ریسک‌های غیرتجاریتقسیم کرد.
معمولاً در اقتصاد و به ویژه در سرمایه گذاری فرض بر آن است که سرمایه گذاران منطقی عمل کرده، اطمینان را بر عدم اطمینان ترجیح داده و به عبارتی دیگر ریسک گریز می‌باشند. سرمایه گذاران منطقی و ریسک گریز در ازای قبول ریسک، انتظار دریافت بازده بیشتری دارند.
درجه ریسک پذیری یا ریسک گریزی، یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تصمیم گیری افراد به ویژه در بازارهای مالی است. ریسک پذیری را می‌توان  انجام هرگونه فعالیتی که دارای حداقل یک نتیجه مبهم و یا نامطمئن باشد تعریف کرد (یاتس[footnoteRef:35] و همکاران، 1994). نتیجه مذکور ممکن است مثبت بوده و منفعتی را برای فرد به همراه داشته باشد و یا منفی بوده و فرد را با زیان مواجه سازد. از دیدگاه تصمیم‌گیری، ریسک پذیری عبارت است از انتخاب سنجیده یک رفتار همراه با ریسک (فیشهوف[footnoteRef:36]، 1994). در نگاهی کلی‌تر می‌توان ریسک پذیری را قبول خطر کردن یا پذیرفتن احتمال ضرر و زیان برای رسیدن به مقصودتعریف کرد (لطیفی، 1369). [35:  Yates]  [36:  Fischhoff] 

ریسک و بازده فرض می‌کنند بازده مورد انتظار اوراق بهادار به طور کامل از طر یق ریسک آن تعیین می‌شود، اگرچه ریسک واقعی در بازار واقعی قابل مشاهده نیست (بادی[footnoteRef:37]، 2005؛ شارپ[footnoteRef:38]، 2007). بنابراین لازم است عوامل نشان دهنده ریسک برای اندازه گیری سطح ریسک شناسایی شوند. در تحقیقات قدیمی، عوامل ریسک که در مدل قرار داشتند معمولاً تحت فرض‌های مختلف اقتصادی بدون فرآیند انتخاب یک مدل از قبل تعیین شده‌اند. برخی از این عوامل انتخاب شده اهمیت بسیاری در تعیین نرخ بازده دارند اما ممکن است تنها عامل بنیادی نباشند و زمانی که عوامل جدید اضافه می‌شوند ممکن است اثر آن‌ها ظاهر نشود و مدل را از لحاظ اقتصادی به اشتباه می آندازند (ونگ و تان[footnoteRef:39]، 2010). توسعه سرمایه گذاری از یکسو موجب جذب سرمایه‌های مردم و هدایت آنها به بخشهای مولد اقتصادی شده و از سوی دیگر، با توجه به جهت گیری سرمایه گذاران (مبتنی بر ریسک و بازده)، سرمایه گذاری‌ها به سمت صنایعی هدایت خواهد شد که از سود بیشتر یا ریسک کمتری برخوردار است و این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه منابع خواهد شد (خواجوی و ناظمی، 1384). بر این اساس در تجزیه و تحلیل سرمایه گذاری در سطح صنعت (روش بالا به پایین)، باید به وضعیت فعلی و دورنمای بخش‌های ملی و جهانی اقتصاد توجه نمود (کی. رایلی[footnoteRef:40] و همکاران، 1386). با شناخت بورس اوراق بهادار تهران از جنبه‌های مختلف می‌توان ضمن پیش بینی بهتر آینده این بازار و تغییرات آن، ریسک سرمایه گذاری را کاهش و یا بازده بیشتری را به دست آورد. [37:  Bodie]  [38:  Sharp]  [39:  Wang and Tan]  [40:  K. Raply] 

قابل ذکر است که طی سال‌های اخیر، با پیشرفت تحقیقات علمی، مفهوم ریسک تغییر کرده است. در نخستین سال‌های دهه 1900 تحلیل گران برای ارزیابی یا تعیین ریسک اوراق بهادار، به ترازنامه توجه می‌کردند؛ یعنی، هرقدر میزان وام یا بدهی‌های یک شرکت بیشتر بود، ریسک سهام شرکت را بیشتر تخمین می‌زدند. در سال 1950 هری مارکوویتز مدل اساسی پرتفویی را ارائه کرد که مبنایی برای تئوری مدل پرتفوی گردید (تهرانی و نوربخش، 1382). در این مدل مارکوویتز[footnoteRef:41] از واریانش (یا انحراف معیار) بعنوان معیار ریسک استفاده می‌گردد، یعنی هرقدر بازده سرمایه گذاری بیشتر تغییر کند، سرمایه گذاری مزبور ریسک بیشتری خواهد داشت (مرتضوی نیا، 1385). [41:  Markowitz] 

سپس، ویلیام شارپ با تعیین ضریب حساسیت بتا به عنوان شاخص ریسک، مدل تک عاملی را به سال 1961 ارائه نمود. مفهوم اساسی در مدل تک عاملی این است که تمامی اوراق بهادار از نوسانات عمومی بازار تأثیر می‌پذیرند، زیرا نیروهای اقتصادی مشابهی، آینده اکثر شرکت‌ها را تحت تأثیر قرار می‌دهند. از جمله این عوامل می‌توان به چرخه‌های تجاری، تورم، تغییر در عرضه پول، جنگ، رکود و تغییرات فناوری اشاره کرد. تمامی این عوامل تقریباً تمامی شرکت‌ها را تحت تأثیر قرار می‌دهند. این بدین معنی است که بازدهی سهام با تغییرات بازار همبستگی دارد و بهترین مقیاس برای بیان این همبستگی با ارتباط دادن بازدهی سهام با بازدهی شاخص بازار سهام بدست می‌آید. مهم‌ترین مدل تک عاملی، مدل CAPM است که مبتنی بر ضریب بتا به عنوان شاخصی جهت سنجش ریسک است (باقرزاده، 1384).
فاما و فرنچ در سال 1992 نشان دادند که متغیرهای دیگری نظیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به قیمت بازار بهتر از شاخص ریسک سیستماتیک (بتا) قادرند اختلافات بازده سهام را تشریح کنند (فاما و فرنچ[footnoteRef:42]، 1992). [42:  Fama and french] 
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کل ریسک بازار را می‌توان به دو دسته کلی ریسک سیستماتیک و ریسک غیرسیستماتیک تقسیم نمود. ریسک سیستماتیک، در دانش مالی واقتصادی، ریسکی است، که در اثر عوامل کلی بازار به وجود می‌آید، که به طور همزمان بر قیمت کل اوراق بهادار موجود در بازار مالی تأثیر دارد. عواملی که موجب ایجاد این نوع ریسک می‌شوند، شامل تحولات اقتصادی، سیاسی و اجتماعی مانند تغییر نرخ ارز، چرخه‌های تجاری، سیاست‌های پولی و مالی دولت است. ریسک سیستماتیک یا غیرقابل اجتناب خاص یک یا چند شرکت نبوده، بلکه به کل بازار مربوط می‌شود و از جمله عوامل مؤثر بر آن می‌توان سیاست‌های کلان دولت، تغییرات نرخ ارز، تورم، چرخه های تجاری و غیره را نام برد (فروغی و نادم،. (1389
به دلیل آنکه اینگونه ریسک در ارتباط با وضعیت کلی بازار و نوسانات آن می‌باشند و در سبدی از اوراق بهادار که به نحوی مناسب، تنوع یافته باشد، قابل کاهش نمی‌باشند، به آن ریسک کاهش ناپذیر یا غیرقابل اجتناب نیز گفته می‌شود. ریسک سیستماتیک از طریق متنوع سازی حذف نمی‌شود، بلکه تنها راه کاهش آن از طریق به کارگیری استراتژی‌های پوشش ریسک یا با استفاده از استراتژی تخصیص دارایی است.
از دیدگاه صاحبان سهام، ریسک سیستماتیک مجموعه سهام مهم است و این بدان مفهوم است، که قضاوت درباره تک تک سهام، نه براساس انحراف معیار بازده آن، بلکه بر مبنای ریسک سیستماتیک آن، صورت می‌گیرد.
طبق نظریه نوین سبد سهام می‌توان ریسک غیرسیستماتیک را از می آن برد، ولی ریسک سیستماتیک همچنان باقی می‌ماند. شاخص بتا شاخصی برای اندازه گیری همنوایی حرکت یک شرکت، با حرکت کل بازار و یا شاخصی برای اندازه گیری ریسک سیتماتیک می‌باشد.
ریسک غیرسیستماتیک ریسکی است که ناشی از خصوصیات خاص شرکت از جمله نوع محصول ساختار سرمایه سهامداران عمده و غیره می‌باشد. ریسک سیستماتیک ناشی از تحولات کلی بازار و اقتصاد بوده و تنها مختص به شرکت خاصی نمی‌باشد به دیگر بیان ریسک سیستماتیک در اثر حرکتهای کلی بازار به وجود می‌آید. طبق نظریه‌های پرتفولیو با پرگونه سازی سبد سهام می‌توان ریسک غیر سیستماتیک را از می آن برد.
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در دهه اخیر به نقش اطلاع رسانی حسابداری بیش از هر زمان دیگری تاکید شده است. پیشرفتهای وسیع در بکارگیری مدل‌های کمی، علوم رفتاری و فناوری اطلاعات نقش قابل توجهی در تحول در تفکر حسابداری ایفا نموده است. این تحولات نافذ و فراگیر، زمینه‌های متنوعی را برای تحقیقات علمی و تجربی در حسابداری فراهم کرده است. یکی از مهمترین زمینه‌ها، ارائه مدل‌های تعیین و پیش بینی ارزش دارایی‌ها، به ویژه ارزش سهام شرکت‌ها است.
در تعیین ارزش شرکت شخص سرمایه گذار است که اوراق بهاءدار شرکت‌ها را خرید و فروش می‌کند و او است که می‌خواهد ارزش بازار این اوراق را بداند. اگر شرکتی درصدد برآید که ثروت سهامداران را به حداکثر برساند. باید در تصمیم گیری‌ها، اهداف خود را به گونه‌ای تعیین کند که باعث افزایش تقاضای سرمایه گذاران (برای خرید سهام و سایر اوراق بهاءدار شرکت) گردد. این نوع تقاضاها موجب بالا رفتن قیمت آن اوراق بهاءدار در بازار خواهد شد.
یکی از راه‌های افزایش ثروت سهامداران این است که ارزش سهام عادی شرکت افزایش یابد. بنابراین، نکته حائز اهمیت این است که مدیران بتوانند متغیرها یا عواملی را مورد توجه قرار دهند که در فرآیند تعیین ارزش اوراق بهادار، موردنظر سرمایه گذاران قرار می‌گیرند. نکته مهم دیگر این است که آنان بتوانند این مطلب را درک کنند که ارزش اقلام دارائی‌های مالی به چه طریقی تعیین می‌گردد (قربانی و همکاران، 1393).
ارزش گذاری شرکت‌ها از ضروریات برنامه ریزی برای مدیران و سرمایه گذاران است. ارزش گذاری نمایشگر چگونگی تأثیر استراتژی و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام شرکت‌ها است. ارزش شرکت برای سهامداران، سرمایه گذاران، مدیران، اعتبار دهندگان و سایر ذینفعان شرکت در ارزیابی آنها از آینده شرکت و تأثیر آن در برآورد ریسک و بازدهی سرمایه گذاری و قیمت سهام اهمیت به سزایی دارد.
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طرح مقوله خصوصی سازی در سال‌های اخیر، ضرورت تعیین ساز و کارهای اجرایی مناسب را برای اجرای بهینه این فرآیند یادآوری می‌نماید. یکی از عللی که در موارد زیادی منجر به ناموفق بودن خصوصی سازی شده است، برخورد نادرست و مکانیکی با ارزشیابی شرکت‌های واگذار شده است. روش‌های مورد استفاده در بعضی موارد مبتنی بر چانه زنی یا توافق قبلی بوده و در موارد دیگری هم که قصد استفاده از تکنیک‌های ارزشیابی وجود داشته است، به علت برخورد یک سویه و در نظر نگرفتن نقش کلیه عواملی که می‌توانند در این موضوع دخیل باشند، کارکرد مثبتی نداشته است (ایموف و سیوی، 2014).
روش‌ها و تکنیک‌هایی که در آموزه‌های متون مدیریت مالی و سرمایه گذاری برای ارزشیابی سهام معرفی شده‌اند، تنها بعنوان یک چارچوب نظری قابل استفاده بوده و نمی‌توانند به تنهایی بیانگر ارزش واقعی یک شرکت باشند. نگاهی به تجارب برخی از کشورها که در این زمینه عملکرد موفقی داشته‌اند و نحوه استفاده آن‌ها از این روش‌ها می‌تواند کمک زیادی به دست اندرکاران امر بنماید. بکارگیری روش‌های علمی و کاربردی ارزشیابی با توجه به شرایط بومی و مجموعه عواملی که در تعیین ارزش یک شرکت مؤثر هستند، سهم بسزایی در اجرای بهینه این فرآیند دارد (ایموف و سیوی، 2014).
به طور کلی مهم‌ترین روش‌هایی که در تعیین ارزش شرکت‌ها و ارزشیابی سهام آنها مورد استفاده قرار می‌گیرد، می‌توان به شرح زیر برشمرد:
الف) ارزش دفتری سهام: عبارت است از نسبت حقوق صاحبان سهام به تعداد سهام عادی منتشره شرکت. برای تعیین ارزش دفتری هر سهم از دارایی‌های شرکت، بدهی‌ها را کسر نموده و حاصل را که همان حقوق صاحبان سهام است بر تعداد سهام عادی منتشره شرکت تقسیم می‌کنیم. ارزش دفتری سهام، ملاک چندان مطمئنی برای تعیین ارزش سهام نیست زیرا فقط متأثر از روش‌های حسابداری است. برای مثال دارایی‌های شرکت بایستی بر اساس قیمت تمام شده تاریخی در صورت‌های مالی منعکس شوند که مقدار آن‌ها ممکن است با ارزش روز دارایی‌ها اختلاف زیادی داشته باشد. این امر به خصوص در شرایط تورمی خیلی بارز است. همچنین بکارگیری روش‌های مختلف استهلاک ممکن است روی ارزش دارایی‌ها، آثار متفاوتی داشته باشد (قربانی و همکاران، 1393).
ب) ارزش سهام بر مبنای قیمت جایگزینی دارایی‌ها پس از کسر بدهی‌ها: از آنجا که ارزش دفتری نمی‌تواند قابلیت اعتماد بالایی در ارزشیابی داشته باشد، می‌توان برای رفع کاستی‌های آن از این روش استفاده کرد. بدین جهت ابتدا دارایی‌های ثابت شرکت، شامل اموال، ماشین آلات و تجهیزات آن تجدید ارزیابی می‌شوند. زیرا با گذشت زمان و بخصوص در شرایط تورم ارزش روز این دارایی‌ها با ارزش دفتری آنها اختلاف پیدا کرده است. تجدید ارزیابی می‌تواند توسط شاخصهای اقتصادی بانک مرکزی یا ارزیابی کارشناسان انجام شود. همچنین دارایی‌های نامشهود شرکت مانند سرقفلی، امتیازات آب و برق و غیره نیز ارزیابی می‌شوند.
در کنار این موارد باید برخی از دارایی‌های جاری همچون بدهکاران که ذخیره مطالبات مشکوک الوصول برای آن‌ها ناکافی است و نیز برخی از اقلام همچون ذخایر مالیاتی نیز مورد ارزیابی قرار گیرند. پس از ارزیابی این موارد و جایگزینی مقادیر آنها در ترازنامه شرکت، با کسر نمودن بدهی‌ها از دارایی‌های شرکت، مقدار حقوق صاحبان سهام به دست می‌آید که با تقسیم این مقدار بر تعداد سهام عادی، ارزش هر سهم عادی مشخص می‌شود. اگر چه این روش در مقایسه با ارزش دفتری کاملتر است، ولی کاستی‌هایی را نیز به همراه دارد (قربانی و همکاران، 1393).
از جمله آنکه در این روش به بازدهی و سودآوری شرکت توجه چندانی نمی‌شود. برای مثال هم اکنون شرکت‌هایی هستند که ارزش سهام آنها با استفاده از این روش مقدار بالایی را نشان می‌دهد، ولی بازدهی چندانی را نصیب سهامدار نمی‌نمایند. عکس این قضیه نیز صادق می‌باشد. لازم به توضیح است که تجدید ارزیابی دارایی‌ها و بدهی‌ها می‌تواند بر مبنای ارزش معاملاتی روز آنها نیز انجام شود.
پ) ارزش سهام با فرض تداوم فعالیت: در این روش تنها وضعیت امروز شرکت در نظر گرفته نمی‌شود و فرض می‌شود فعالیت شرکت در آینده تداوم داشته و روند سودآوری آن ادامه خواهد یافت. بنابراین سودآوری سالیان آتی بایستی در قیمت امروز سهام شرکت، لحاظ شود.
ت) ارزش سهام با فرض انحلال: در این روش فرض می‌شود که اگر شرکت رو به انحلال باشد، بایستی دارایی‌های شرکت فروخته شده و سهم بستانکاران شرکت پرداخت گردد و باقیمانده مبلغ نیز بین سهامداران تقسیم شود. از آنجا که این روش تنها در زمان انحلال شرکت مطرح می‌شود، کاربرد چندانی ندارد. از نظر برخی، ارزش انحلال، معیاری حداقل برای ارزش سهام شرکت است و ارزش سهام کمتر از آن نخواهد شد (پورزمانی و خریدار، 1392).
ث) ارزش ذاتی سهام: این نوع ارزش سهام که به آن ارزش واقعی یا ارزش تئوریک نیز گفته می‌شود، معیار تصمیم گیری سرمایه گذاران است. در تعیین ارزش ذاتی سهام که در تحلیل بنیادی از آن استفاده می‌شود، ارزش سهام از طریق تعیین ارزش فعلی عایدات و جریانات نقدی آتی متعلق به هر سهم مانند سود سهام سالیان آتی تعیین می‌شود. این کار توسط نرخ بازده مورد انتظار سهامدار صورت می‌گیرد. برای مثال اگر سود سهام شرکت الف در پایان سال آتی 500 ریال و قیمت سهام در آن تاریخ 4000 ریال باشد، با فرض آنکه نرخ مورد انتظار سهامدار 20 درصد باشد، ارزش ذاتی سهام این شرکت برابر است با:
اگر ارزش ذاتی محاسبه شده بیشتر از ارزش جاری بازار سهام شرکت باشد، انتظار می‌رود که سرمایه گذار این سهام را خریداری کند. حال اگر روند فعالیت و سودآوری شرکت در سالیان آینده تداوم داشته باشد (پورزمانی و خریدار، 1392).
ج) ارزش سهام با استفاده از ضریب: در این روش سود هر سهم شرکت در نسبت قیمت به درآمد مربوط به صنعتی که شرکت در آن قرار گرفته، ضرب شده و حاصل آن ارزش سهام خواهد بود. مثلاً اگر سود سهام شرکتی 200 ریال و ضریب صنعت آن شرکت 4 باشد، قیمت سهام شرکت 800 ریال خواهد شد. این روش بیشتر جنبه نظری داشته و کاربرد چندانی ندارد.
چ) ارزش سهام با استفاده از سود انباشته هر سهم و کسری ذخایر مالیاتی هر سهم: در این روش کار جنبه کاربردی دارد، ابتدا ارزش فعلی سود هر سهم شرکت با یک نرخ مشخص، معلوم شده و سپس سود انباشته متعلق به هر سهم به حاصل آن اضافه شده و در صورت وجود کسری ذخایر مالیاتی، میزان کسری مربوط به هر سهم نیز از آن کسر می‌شود.
ح) ارزش سهام با استفاده از روش سرمایه تعدیل شده با نرخ ارز: میزان سرمایه گذاری ارزی در هر شرکت نقش زیادی در تعیین ارزش آن دارد و این امر بخصوص در شرایط رشد سریع نرخ ارز نمود بیشتری می‌یابد. بدین جهت لازم است در ارزشیابی سهام یک شرکت میزان ارز سرمایه گذاری شده و ارزش روز آن لحاظ گردد. روش سرمایه تعدیل شده با نرخ ارز به این منظور مورد استفاده قرار می‌گیرد (قربانی و همکاران، 1393).
در این روش کلیه اطلاعات مربوط به سرمایه اولیه شرکت و تغییرات سرمایه آن (افزایش یا کاهش) به نرخ ارز در زمان تغییرات تسعیر شده، سپس این مقدار در نرخ ارز در زمان تعیین شده ارزش شرکت ضرب شده و با جمع کردن مقادیر متفاوت سرمایه تسعیر شده به ارز در مقاطع مختلف تغییرات سرمایه و همچنین سود و زیان و اندوخته‌های شرکت در زمان ارزشیابی آن، ارزش روز سهام شرکت به دست می‌آید.
خ) ارزش سهام با استفاده از روش سرمایه تعدیل شده با نرخ تورم: تورم می‌تواند تأثیر زیادی بر ارزش دارایی‌های یک شرکت داشته باشد و بخصوص در مقاطعی که نرخ تورم بالا می‌باشد، فاصله می آن قیمت تمام شده با ارزش روز آن‌ها زیاد می‌شود. سرمایه اولیه شرکت نیز می‌باید همگام با تورم، رشد کرده و مقدار واقعی خود را نشان دهد. بر این اساس روش سرمایه تعدیل شده با نرخ تورم از مقاطع زمانی مربوط به تأسیس شرکت و تغییرات سرمایه آن (افزایش یا کاهش) تا زمان تعیین ارزش شرکت، میانگین نرخ تورم و جمع نمودن این مقادیر و همچنین اضافه کردن سود و زیان و اندوخته‌های شرکت در زمان ارزشیابی آن به این مقادیر، ارزش روز سرمایه شرکت به دست می‌آید.
بدیهی است که روش‌های فوق هیچکدام به تنهایی نمی‌توانند بیانگر ارزش واقعی سهام یک شرکت باشند و با توجه به موقعیت شرکت می‌توان همزمان از چند روش در ارزشیابی آن‌ها استفاده کرد. در این صورت می‌توان مطمئن شد که ارقام محاسبه شده تا حدود زیادی بیانگر ارزش شرکت می‌باشند، البته در کنار استفاده از روش‌های فوق باید هر عاملی را که می‌تواند در تعیین ارزش شرکت نقش داشته باشد، در نظر داشت.
از جمله این عوامل می‌توان موارد زیر را نام برد: وضعیت صنعت، عرضه و تقاضای محصولات شرکت، بازار جهانی و داخلی، فنآوری، عمر شرکت، قیمت گذاری محصولات شرکت، استراتژیک بودن محصولات، موقعیت رقابتی، موقعیت جغرافیایی شرکت، مدیریت، نیروی انسانی، وابستگی به مواد اولیه، بازاریابی و سهم بازار، کارآیی و بهرهوری و لازم به توضیح است که خیلی از این عوامل کیفی بوده و بایستی تا حد امکان نقش آنها را در تعیین ارزش شرکت به صورت کمی در نظر گرفت (پورزمانی و خریدار، 1392).
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تا سالها پیش فرض بر این بود که تمامی گروه‌های مربوط به یک شرکت سهامی برای یک هدف مشترک فعالیت می‌کنند، ولی با مطرح شدن نظریه نمایندگی جنسن و مکلینگ[footnoteRef:43](1972)، این فرضیه مطرح شد که مالکان و مدیران، هرکدام در پی حداکثر کردن منافع خود هستند. در روابط نمایندگی، هدف مالکان حداکثر سازی ثروت است و برای دستیابی به این هدف، بر کار نماینده نظارت می‌کنند و عملکرد او را مورد ارزیابی قرار می‌دهند. در این صورت، این سؤال مطرح است که آیا متفاوت بودن ساختار مالکیت شرکت‌ها در ارزش شرکت‌ها تأثیر دارد؟؛ یعنی اگر مالکان شرکت را گروه‌های مختلفی چون دولت، سرمایه گذاران عمده، مؤسسه‌های مالی، بانک‌ها و شرکت‌های دیگر تشکیل دهند، عملکرد آن‌ها بر ارزش شرکت چه تأثیری خواهد داشت و وجود کدامیک از این ترکیب‌های متفاوت مالکیت، بر ارزش شرکت مؤثرتر است؟ با دستیابی به جواب این سؤالها، می‌توان برای بالا بردن ارزش شرکت‌ها، اقدامات مناسبی انجام داد و تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران نیز برای دستیابی به ارزش موردنظر برای واحدهای اقتصادی، به ترکیب مالکان شرکت‌ها توجه خواهند کرد. می آن صاحبنظران در مورد ماهیت شرکت‌های دولتی و روش‌های افزایش ارزش آنها، دو نگاه متفاوت وجود دارد (مهرانی و همکاران، 1392): نگاه اول انتقال هر چه سریع‌تر مالکیت شرکت‌های دولتی به بخش خصوصی با شرط رعایت ضوابط و مقررات اقتصادی است که موجب تحول در مدیریت شرکت‌ها و افزایش ارزش آن‌ها خواهد شد. نگاه دوم، خصوصی سازی تدریجی و آرام است که با انجام اقداماتی چون اصلاح ساختار شرکت‌های دولتی، به سبب احتمال بروز انحصارهای خصوصی و بیکاری نیروی کار و همچنین ارتقای فضای کسب و کار برای تسهیل رقابت و فعالیت شرکت‌های خصوصی حاصل می‌شود. نگاه اول، مالکیت دولتی را مسبب مدیریت ناکارآمد و نابسامانی‌های مختلف در شرکت‌های دولتی می‌داند؛ زیرا هیچگاه نمی‌تواند به همسویی مدیریت با منافع اقتصادی شرکت بینجامد (فملی، 1387). از این رو، گرچه خصوصی سازی ممکن است به کاهش موقتی اشتغال منجر شود؛ ولی باروی کار آمدن مدیریتی کارآمد، رفع انحصارهای دولتی و کاهش سلطه دولت بر اقتصاد، بخش خصوصی تقویت می‌شود، به طوری که سرمایه گذاری‌های خصوصی گسترش و بیکاری به طور طبیعی کاهش می‌یابد. نگاه دوم، با تأکید بر نگرانی نسبت به پیامدهای اجتماعی و سیاسی خصوصی سازی، معتقد است که می‌توان مدیریت شرکت‌های دولتی را تغییر داد و ساختار این شرکت‌ها را اصلاح کرد و ارزش آنها را افزایش داد (ایرانمنش، 1385). [43:  Jensen and Meckling] 

تعیین ارزش شرکت، از دسته عوامل مهم در فرآیند سرمایه گذاری است. ارزش هر شرکت با توجه به ارزش سهام آن تعیین می‌شود. از این رو سرمایه گذار با توجه به ارزش شرکت، اولویت خود را در سرمایه گذاری مشخص می‌کند. از دسته عوامل مؤثر بر ارزش سهام شرکت، حاکمیت شرکتی است. نسبت Q توبین یکی از ابزارهای اندازه گیری عملکرد و ارزش شرکت‌ها است که از طریق تقسیم ارزش بازاری شرکت به ارزش دفتری یا ارزش جایگزینی دارایی‌های شرکت بهدست می‌آید (پورزمانی و خریدار، 1392).
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میزان پیش بینی سود از سوی مدیران، بیشتر به ویژگی‌های شخصیتی مدیران بستگی دارد. همانطور که گفته شده است، این ویژگی شخصیتی مدیران در ادبیات مالی تحت عنوان بیش اعتمادی مدیران مطرح می‌شود. مدیران بیش اطمینان، احتمال و تأثیر رویدادهای مطلب را بر جریان‌های نقدی شرکت بیش از واقع تخمین می‌زنند و احتمال و تأثیر رویدادهای منفی را کمتر از واقع ارزیابی می‌کنند. همچنین، آن‌ها چشم انداز مثبتی از ریسک و بازده آتی شرکت دارند (مالمندیر و تیت[footnoteRef:44]، 2008). علاوه بر این، در کنار مدیران بیش اعتماد، مدیران غیرمنطقی نیز وجود دارند که با عملکردشان موجب تحریف سرمایه گذاری شرکتی و دستیابی به سودهای خلاف انتظار می‌شوند. با این وجود مدیران بیش اعتماد، احتمالاً بیشتر از مدیران غیرمنطقی مسئولیت تخریب ارزش شرکت را به عهده می‌گیرند. مدیران بیش اعتماد با اتکا بیش از حد بر نتایج گذشته ریسک را کمتر از واقع برآورد کرده و انتظار سودی بیش از واقع را در آینده دارند (لین[footnoteRef:45] و همکاران، 2005). بنابراین انتظار می‌رود بین بیش اعتمادی مدیران و ریسک پذیری رابطه منفی و معنادار وجود داشته باشد. از طرفی دیگر، با توجه به مطالب اشاره شده، مدیران بیش اعتماد، برای آینده سودی بیش از واقع در نظر می‌گیرند که این موجب می‌شود تلاش خود را برای ارزش بخشیدن به شرکت، افزایش کارایی، جذب سرمایه و بهبود عملکرد شرکت انجام دهند. بنابراین در نهایت انظار می‌رود که بین بیش اعتمادی مدیران و ارزش شرکت-ها رابطه مثبت و معناداری وجود داشته باشد. [44:  Malmendier and Tate]  [45:  Lin] 
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اعتماد به نفس دیدگاهی است که به فرد اجازه می‌دهد تا از خود تصویری مثبت و واقعی داشته باشند. افراد بااعتمادبه نفس به توانایی‌هایشان اعتماد می‌کنند، به طور کلی حس می‌کنند که بر زندگی شان کنترل دارند، و باور دارند که در یک طیف منطقی قادر به انجام کارهایی که می‌خواهند و برنامه ریزی می‌کنند هستند. داشتن اعتماد به نفس به این معنی نیست که فرد قادر به انجام همه کاری هست. افراد با اعتماد به نفس انتظارات واقع گرایانه دارند. حتی وقتی که بعضی از انتظاراتشان برآورده نمی‌شود دیدگاه مثبتشان را حفظ می‌کنند و خودشان را قبول دارند.
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عوامل زیادی در شکل گیری اعتماد به نفس مؤثرند. روش و دیدگاه والدین در شکل گیری احساس فرزندان به خودشان نقش قاطع و اساسی دارد مخصوصاً در سنین پایین. وقتی که والدین پذیرش بی قید و شرط به فرزندانشان دارند، کودکان یک پی‌ریزی محکم برای احساسات مثبت نسبت به خودشان دریافت می‌کنند.
اگر یکی یا هردوی والدین انتقاد بیش از حد بکنند یا اگر بیش از حد از فرزندانشان حمایت کنند و حرکت‌های آن‌ها را به سوی استقلال تشویق نکنند (یا در مقابلش مقاومت کنند)، بچه‌ها ممکن است به این نتیجه برسند که بی عرضه هستند یا به قدر کافی خوب نیستند یا فرودست و درجه دو (inferior) هستند. اما اگر والدین تلاش‌های کودکان برای اتکای به خود را تشویق کنند و زمانی که بچه‌ها اشتباه می‌کنند آنها را دوست داشته باشند و قبولشان کنند کودکان هم یاد می‌گیرند که خودشان را قبول داشته باشند و اعتماد به نفس نتیجه طبیعی این رفتار خواهد بود.
شاید تعجب کنید که عدم اعتماد به نفس الزاماً ربطی به بی عرضه بودن ندارد. در واقع اکثر مواقع عدم اعتماد به نفس نتیجه تمرکز بیش از حد بر روی خواسته‌های غیر واقع گرایانه یا استانداردهای اطرافیان، به خصوص والدین و جامعه، است. تأثیر دوستان بر احساسات شخص نسبت به خودش حتی می‌تواند از اثر والدین و جامعه بیشتر باشد. دانشجویان در سنین دانشگاه ارزش‌های خانواده را دوباره ارزیابی می‌کنند و به همین خاطر علی الخصوص نسبت به تأثیر دوستان و اطرافیان آسیب پذیر هستند.
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اعتماد به نفس بیش ازحد یک ویژگی شخصیتی است که می‌تواند به صورت اریب رفتاری و داشتن اعتقادات غیرواقعی (مثبت) در رابطه با هر یک از جنبه‌های یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تعریف شود. مدیرانی که دارای اعتماد به نفس بالا هستند اکثراً نسبت به تصمیمات خود تصمیمات سرمایه گذاری بسیار خوش‌بین هستند از طرفی مدیران به‌شدت به عملکرد شرکت و نتایج آنها علی الخصوص درزمینهٔ متعهد هستند؛ چراکه دارایی و ثروت شخصی‌شان، شهرت و اشتغالشان به مقدار بسیار بالایی به آن وابسته هست. این توضیحات اساس تأثیر اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیریت را بر روی تصمیمات شرکت فراهم می‌کند (گیلسون،2002).
مطالعات گذشته اعتماد به نفس بیش‌ازحد را به سه عامل اصلی نسبت می‌دهند:.1 توهم کنترل.2 درجه بالایی از تعهد به نتایج خاص نقاط مرجع انتزاعی، این سه عامل منشأ اعتماد به نفس بیش‌ازحد می‌باشند و به طور نزدیکی با نقش مدیران ارشد و ویژگی‌های تصمیمات سرمایه‌گذاری شرکت‌ها مرتبط هست. به‌ویژه اینکه مدیران ارشد به عنوان مدیران رده‌های بالا، بر این باورند که نتایج استراتژیک در شرکتشان تحت کنترلشان می‌باشد. بعلاوه آن‌ها نوعاً تعهد بالایی نسبت به عملکرد بهتر شرکت دارند؛ درنتیجه به سمت تولید نتایج خاصی گرایش پیدا می‌کنند. علاوه بر این، تصمیمات سرمایه گذاری شرکت‌ها بسیار پیچیده است و موفقیتشان می‌تواند تحت تأثیر عوامل مختلفی باشد. با چنین نقاط مرجع انتزاعی، این امکان وجود دارد که مدیران ارشد، توانایی خود را برای انتخاب پروژه‌های سرمایه گذاری سودآور دست بالا بگیرند (عرب صالحی،1393).
در چند سال اخیر بسیاری از پژوهشگران اثرات مهم اعتماد به نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد را به خصوص تأثیر اعتماد به نفس بیش‌ازحد مدیریت بر روی سود سهام تقسیمی، سرمایه گذاری‌ها و بر روی ادغام اکتساب شناسایی نمودند. مالمندیر و تاته رابطه بین اعتماد به نفس بیش‌ازحد مدیریتی و اکتسابات را مورد مطالعه قراردادند. آن‌ها به این باور رسیدند که تنها دو نوع از مدیران ارشد وجود دارند:
مدیران ارشد بدون اعتماد به نفس بیش‌ازحد و مدیران ارشد دارای اعتمادبه نفس بیش‌ازحد. همچنین به این نتیجه دست یافتند که مدیران ارشد دارای اعتماد به نفس بیش از حد اشتباهاً بر این باورند که سهام شرکتشان توسط بازار کم ارزش گذاری می‌شود. این باور ناشی از این است که مدیران ارشد دارای اعتماد به نفس بیش ازحد بازده آتی شرکت را که می‌توانند تحت کنترل و رهبری خودشان به دست آورند را، دست بالا می‌گیرند (براون، سارما،2007).
یه و یان بیان می‌دارند که سطح مطلوبی از اعتماد به نفس بیش‌ازحد مدیریت وجود دارد. زمانی که این سطح مطلوب حاصل بشود، اعتماد به نفس مدیران ارشد مزایای بیشتری را به ارمغان می‌آورد و درعین‌حال فراتر از این حد مطلوب اعتماد به نفس، منجر به سرمایه گذاری ناکارآمد خواهد شد و ممکن است که به ارزش شرکت آسیب برساند. درواقع اعتماد به نفس بیش‌ازحد منجر به در یک راستا قرار گرفتن تصمیمات مدیران با منافع سهامداران می‌شود و مدیران را به صرف تلاش بیشتر برمی انگیزاند. همچنین اعتماد به نفس بیش‌ازحد مدیران، در تصمیم گیری‌ها و تلاش در بودجه بندی سرمایه‌ای اثر می‌گذارد، که درمجموع همه این پیامدها به سود شرکت می‌باشد. حتی سهامداران نیز ممکن است مدیران دارای اعتماد به نفس بیش ازحد را به مدیران منطقی و عقلایی که توانایی بیشتری دارند ترجیح دهند در این راستا مطالعات گل و ساکر نشان می‌دهد که اعتماد به نفس بیش ازحد مدیران اجرائی ارزش شرکت را به خاطر دست بالا گرفتن دقت اطلاعاتشان کاهش می‌دهد، همچنین باعث خواهد شد که در کسب اطلاعات کم سرمایه گذاری نمایند و درنتیجه در پروژه‌ها بیش ازحد سرمایه گذاری خواهند نمود. همچنین مدیران ارشد بدون اعتماد به نفس بیش ازحد ارزش شرکت را به خاطر رد کردن پروژه‌های سودآوری که ثروت سهامداران را افزایش می‌دهد، کاهش می‌دهند. این بدین معنی است که میزان مطلوبی از اعتماد به نفس بیش‌ازحد برای مدیران ارشد می‌تواند وجود داشته باشد و اعتماد به نفس بیش‌ازحد بالا و پایین تأثیر منفی بر روی ارزش شرکت دارد (گول،2008).
[bookmark: _Toc65842171][bookmark: _Toc65842272][bookmark: _Toc66037332][bookmark: _Toc66047867]2-6-1-2- اعتماد به نفس بیش از حد، یکی از اشتباهات سرمایه‌گذاران
برتون می‌گوید اگر شما هم مانند دیگر افراد باشید، احتمالاً به این دو سؤال پاسخ مثبت می‌دهید. در واقع، مطالعات نشان می‌دهند که به طور معمول 90 درصد افراد به این دو سؤال پاسخ مثبت می‌دهند و روشن است که 90 درصد افراد نمی‌توانند در این دو توانایی بهتر از حد متوسط افراد عمل کنند. زیرا از لحاظ منطقی تنها نیمی از افراد یعنی 50 درصد آن‌ها می‌توانند توانایی بالاتر از حد متوسط در این دو زمینه داشته باشند.
اعتماد به نفس بیش از حد به توانایی‌ها می‌تواند ویژگی خوبی باشد، باعث شود احساس خوبی در مورد خود داشته باشید و چارچوب مناسبی برای مواجهه با تجارب زندگی به دست آورید. متأسفانه، برخورداری از اعتماد به نفس بیش از حد در مورد سرمایه‌گذاری می‌تواند به ایجاد اشتباه در این زمینه منجر شود.
برخی نظرسنجی‌ها نشان می‌دهد بیشتر سرمایه‌گذاران پیش‌بینی می‌کنند که پرتفولیوهای آن‌ها بازدهی بیش از حد متوسط داشته باشند و این نکته مخالف با منطق است. در یک مقاله در نیویورک تایمز، پروفسور ریچارد-تیلر و پروفسور رابرتشیلر خاطرنشان می‌کنند که سرمایه‌گذاران حقیقی و مدیران سرمایه‌گذاری بر این عقیده خود پافشاری می‌کنند که آنها از اطلاعات بهتر و بیشتری نسبت به دیگران برخوردارند و می‌توانند از طریق گزینش بهترین سهام سود مناسبی کسب کنند.
حتی هنگامی که افراد فکر می‌کنند پیروزی بر بازار کار دشواری است، مطمئن هستند که خود آن‌ها می‌توانند در این کار موفق شوند. اقتصاددان برجسته پیتربرنشتاین در این باره می‌گوید: مدیریت سرمایه فعالانه به طرز خارق‌العاده‌ای دشوار است، زیرا تعداد بسیار زیادی سرمایه‌گذار باهوش و باسواد در بازار وجود دارند و اطلاعات به سرعت رد و بدل می‌شود. در واقع، افراد زرنگ بسیاری وجود دارند که تلاش می‌کنند همزمان کار مشابهی را انجام دهند. البته انجام این کار هرچند بسیار دشوار، اما ممکن است. به یاد داشته باشید که برای کسب سود از اشتباهات بازار، یا باید اطلاعاتی داشته باشید که بازار در اختیار نداشته باشد، یا باید همان اطلاعات را بهتر از دیگران و خرد جمعی تعبیر و تفسیر کنید. باربر و اودین مطالعات زیادی راجع به رفتار و عملکرد سرمایه‌گذاران انجام داده‌اند. در زیر به برخی نتایج مطالعات آنها اشاره می‌کنیم:
· سرمایه‌گذاران حقیقی و شخصی عملکرد ضعیف‌تری نسبت به معیارهای مناسب دارند.
· گرچه گزینش سهام از سوی زنان بهتر از انتخاب سهام توسط مردان نیست، اما زنان سود بیشتری از معاملات کسب می‌کنند و این به علت تعداد کمتر معاملات و تبعا هزینه‌های معاملاتی کمتر است. همچنین مردان متأهل عملکرد بهتری از مردان مجرد دارند. دلیل آن این است که مردان مجرد از نعمت همسر برخوردار نیستند تا هنگام مشورت با آنها، از اعتماد به نفس بیش از حد آنها کاسته شود! به نظر می‌رسد یکی از ویژگی‌های رفتار انسان آن است که مردان به مهارتهایی که واقعاً از آنها برخوردار نیستند، اعتمادبه‌نفس دارند.
· افرادی که بیشترین تعداد معاملات را (به علت اعتماد به نفس نا به جا) داشتند، کمترین سود را نصیب خود کرده‌اند.
اعتماد به نفس بیش از حد باعث می‌شود سرمایه‌گذاران تصمیمات دیگران را ناشی ازخُلق، احساسات، درک حسی، و هیجانات بدانند و تصمیمات خود را نشات گرفته از تفکر عینی و منطقی تلقی کنند. اعتماد به نفس بیش از حد همچنین باعث می‌شود سرمایه‌گذاران تنها به دنبال جستوجوی شواهدی باشند که نظرات آنها را تأیید می‌کند و شواهدی را که مخالف با نظرات آنها است نادیده بگیرند (هایتون، 2002).
مرحوم جان لیسیو در مقاله‌ای راجع به پیش‌بینی کنندگان بازار گفت: پیش‌بینی کنندگان بازار در واقع قضاوت کنندگانی متعصب، مغرض و غیرقابل اعتماد از رویدادهای جاری اقتصادی هستند. به عبارت دیگر، آن‌ها تمایل دارند شواهدی که پیش بینی‌هایشان را تأیید می‌کند، آشکار کنند و هر آنچه که پیش بینی‌های آن‌ها را به چالش می‌کشد، نادیده گرفته یا با تحلیل کنار زنند.
حتی نتایج مطالعاتی که بر روی جامعه‌ای با IQ بالا به نام MENSA انجام شد نشان داد اعضای این جامعه که به امر سرمایه‌گذاری مشغول بوده‌اند، بازده چندان بهتری از دیگران نداشته‌اند و مهارت‌های برتر تعقلی خود را به غلط به بازده‌های برتر در سرمایه‌گذاری تعمیم داده بودند. یکی از مقاله نویسان وال‌استریت ژورنال به نام جاناتان کلمنتس در این زمینه می‌گوید:  پیروزی امید بر تجربه است که باعث می‌شود اغلب سرمایه‌گذاران تصور کنند می‌توانند در بازار موفق شوند. 
بر اساس آنچه جیمز اسمال هوت، نویسنده، و ژورنالیست مالی می‌گوید:  روانشناسان مدتها است که تمایل بشر را برای بیش از اندازه تخمین زدن توانایی‌ها و احتمال موفقیتش درک کرده‌اند و این نکته به ویژه در مورد آنها که در سهام سرمایه‌گذاری می‌کنند و اغلب دفعات زیادی معامله انجام می‌دهند، درست است. درک محدودیت توانایی ما برای پیش‌بینی آینده جزو مهمی از استراتژی موفق برای سرمایه‌گذاری است. میر استات من، استاد علوم مالی در دانشگاه سانتا کلارا برای کمک به سرمایه‌گذاران در آگاه شدن از اشتباه اعتماد به نفس بیش از حد می‌گوید: یک دفترچه ثبت وقایع روزانه تهیه کنید. هر زمان معتقدید بازار بالا یا پایین خواهد رفت، آن را یادداشت کنید. پس از چند سال به خوبی خواهید دید که بینش‌های شما در مورد حرکت آینده بازار کاملاً غلط بوده است (هایتون، 2002).
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مدیران دارای خصوصیات و ویژگی‌های می‌باشند که تبلور آنان در مدیریت، وجه تمایز آنان با سایر کارکنان در رده‌های تحت سرپرستی خود خواهد بود. این ویژگی‌های و خصوصیات بصورت کلی و خاص قابل تقسیم است:
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الف) تعهد
در نظام مقدس جمهوری اسلامی ایران مدیران عامل به احکام، معتقد به نظام، پایبند به اخلاقیات فردی، اجتماعی و سازمانی بوده و در سازمان مردم گرا و دارای تعلق خاطر به منابع بیمه شدگان، سازمان و... هستند.
ب) تخصص
بی تردید مدیران دارای دانش، علم و تخصص لازم بوده و از تجارب علمی برخوردار می‌باشند که این موضوع با طی مراحل کارشناسی از سطوح پائین به بالا حاصل گردیده است.
ج) مقبولیت
داشتن حسن شهرت در بین کارکنان و مخاطبان، اشتهار به مشارکت جویی و تشریک مساعی با پرسنل در نظام تصمیم سازی و تصمیم‌گیری نیز از ویژگی‌های مدیران می‌باشد.
د) مدیریت
توانمندی جهت برنامه ریزی، برپائی سامان و انضباط پیش برنده، ایجاد هماهنگی و انسجام در سازمان، کنترل و نظارت نیز از خصائص مدیران می‌باشد.
ر) رهبری
مهارت ایجاد وحدت، همدلی و وفاق سازمانی و زمینه مشارکت جویی نیز از دیگر خصوصیات مدیران تلقی می‌شود.
و) ارتباطات
برقراری ارتباط مؤثر و پویا با خدمت گیرندگان (بیمه شدگان، کارفرمایان و مجامع آنها) همتایان (سایر مدیران ستادی و استانی سازمان)، زیردستان و مقامات محلی را در جهت پیشبرد اهداف سازمانی نیز از ویژگی‌های مدیران می‌باشد.

م) اطلاعات
مدیران توانائی گزارش گیری، گزارش دهی (نگارش مکاتبات و گزارشات مدیریتی) و قدرت درک مسئله و انتقال سریع اطلاعات، دستورات و خط مشی‌ها را دارند.
ن) مذاکره
مدیران توان اداره جلسات، سخنرانی و برگزاری همایش‌ها، انجام مصاحبه، مذاکره و جلب نظرات و دیدگاه‌های طرف مقابل و برقراری ارتباط و بکارگیری امکانات ارتباطی رسانه‌ها را دارا هستند.
ه) حمیت سازمانی
اعمال صرفه جویی، پرهیز از هزینه‌ها و تشریفات زائد، رعایت نظم و انضباط اداری، وجدان کاری، احساس تعلق سازمانی و وفاداری به آن نیز از ویژگی‌های مدیران می‌باشد.
ن) مهارت‌های فردی
مدیران آمادگی پذیرش مسئولیت و ریسک‌های تصمیم‌گیری را داشته و دارای ابتکار و خلاقیت فردی و نوآوری و نیز توانمند در شناخت فرصت‌ها، پیش بینی محدودیت‌ها و قدرت تجزیه و تحلیل و ارائه راه حل مسائل هستند.
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1. داشتن تخصص
فردی که بر مجموعه‌ای مدیریت می‌کند باید دارای دو ویژگی باشد. اول اینکه باید با علوم نوین مدیریت آشنایی کافی داشته باشد و بطور مستمر خود را با جدیدترین روش‌های راهبردی و استراتژیک مدیریت بروز کند. دوم باید در زمینه فعالیت مجموعه تحت امرش تخصص داشته باشد و رشته تحصیلش مرتبط با آن باشد. مثلاً فردی که در زمینه شیمی تحصیل نموده نمی‌تواند مدیر خوبی در یک شرکت تولید قطعات اتومبیل باشد.
داشتن تجربه و سابقه کاری در زمینه مدیریت و رشته تخصصی نیز بسیار حائز اهمیت است.


2.  استفاده از نیروی انسانی حرفه‌ای و متعهد
وجود کارمندانی متخصص، با صلاحیت و شایسته که وجدان کاری داشته باشند و مسئولیتی که به آنها واگذار شده است را با جدیت انجام دهند، می‌تواند در موفقیت و پیشرفت یک مجموعه نقش بسزایی ایفا نماید. یک مدیر واقعی همیشه سعی می‌کند افرادی را به خدمت بگیرد که در زمینه تخصصی خود از بهترین‌ها باشند و دو فاکتور سخت کوشی و مسئولیت پذیری از ویژگی‌های آن‌ها محسوب گردد. صرف اینکه کسی معتمد، دوست، آشنا یا فامیل است نباید او را به سمتی حساس منصوب کرد. میدان دادن به افراد جدید و کشف استعدادها و منحصر نکردن فرصت‌ها و پستهای شغلی برای برخی افراد خاص نیز از وظایف مهم مدیران فهیم است.
3. گریز از خودکامگی و روی آوردن به مشورت گرایی
عدم استقبال از نظرات کارمندان دیگر، بی توجهی به پیشنهادات، دیکته کردن مطلق دستورات، اصرار بر اجرای بی چون و چرای قوانینی که صحیح به نظر نمی‌رسند و مورد انتقاد اکثریت است، باعث عدم اعتماد کارمندان و سستی در انجام امور شده و اعتبار یک مدیر را پایین خواهد آورد. در علوم مدرن مدیریتی اصل مشورت و بهره گیری از نظرات دیگران به عنوان مهمترین فاکتور موفقیت بشمار می‌رود. برخی مدیران تصور می‌کنند عقل کل هستند و این باعث نارضایتی‌های گسترده در بین کارمندان می‌گردد.
4. حذف فرهنگ تملق و چاپلوسی
یک مدیر واقعی هیچ گاه به کارمندان اجازه ایجاد و گسترش فرهنگ چاپلوسی، تملق و بله قربان گویی در مورد خود را نمی‌دهد چون می‌داند این کار فقط به منظور حفظ و یا ارتقای سمت و مسائل مادی است، نه احترام واقعی، و بیشتر به تظاهر مصلحتی شباهت دارد. تفهیم اینکه ارتقای شغلی و مالی تنها در صورت انجام صحیح مسئولیت‌ها و تلاش و کوشش بیشتر تحقق خواهد یافت و نه چاپلوسی، وظیفه مدیر می‌باشد. مدیران قوی اصولاً نیازی به شنیدن چاپلوسی کارمندان خود ندارند مگر اینکه از برخی اختلالات روان پریشی مانند خود بزرگ بینی رنج ببرند.
5. رعایت مساوات، عدالت و تکریم کارمندان
عدم تبعیض اخلاقی بین کارمندان، احترام گذاردن به آنها، تشویق، خودداری از هر نوع توهین و تحقیر، از جمله مشخصات مدیران موفق است. هیچ گاه نباید در ملاء عام فردی را مورد توبیخ قرار داد و به سرعت و بدون در نظر گرفتن واقعیات و تحقیقات کافی حکمی برایش صادر کرد. مسئولیت خواهی باید بطور عمومی باشد و چشم پوشی تبعیض آمیز از کوتاهی برخی کارمندان و نادیده گرفتن قصور آنها، دادن امتیازات بی دلیل و سخت گیری بیش از حد در مورد برخی دیگر انگیزه کار را در اشخاص کاهش خواهد داد. از توهین به عقل و شعور کارمندان و اینکه آنها به دید افرادی بدون درایت و درک درنظر گرفته شوند باید جداً خود داری شود.
6. پذیرفتن مسئولیت اشتباهات
کسی که هیچ گاه قبول نمی‌کند که اشتباه کرده است و همیشه سعی دارد اشتباهات و پی آمدهای این اشتباهات را بر گردن دیگران بیندازد هرگز نمی‌تواند در عرصه مدیریت به کامیابی دست یابد. مه‌ترین وظیفه یک مدیر پذیرفتن خطاهایی است که یا مستقیماً توسط او انجام شده و یا توسط مجموعه تحت امرش. مدیران با صلاحیت بجای طفره رفتن و بهانه آوردن و توجیه کردن‌های بی ارزش همیشه از اشتباهاتشان درس میگیردند و از آنها به عنوان تجربیات ارزشمند یاد می‌کنند. اعتراف به اشتباه و عذر خواهی در ملاء عام از خصوصیات مدیران باشهامت می‌باشد.
7. صداقت در گفتار، تحقق وعده‌ها
هدف هیچ گاه وسیله را توجیه نمی‌کند؛ جمله‌ای ساده اما بسیار پر اهمیت در علم مدیریت. فردی که صرفاً برای رسیدن به اهداف خود اقدام به دادن وعده‌های غیر قابل تحقق نموده (افزایش حقوق، ارتقای شغلی، بیمه نمودن کارمندان...) و از دروغ گفتن هیچ ابایی ندارد ممکن است در کوتاه مدت به موفقیت‌هایی برسد ولی قطعاً در دراز مدت پس از مشخص شدن پوشالی بودن وعده‌ها، کارمندان اعتماد خود را به کلی از دست داده و دیگر ارزشی برای صحبت‌هایش قائل نخواهند بود. دادن وعده‌های منطقی ولو اندک و قابل انجام، بسیار مؤثرتر است از وعده‌های پر آب و رنگ اما فریبکارانه. شفاف سازی نیز یکی از عوامل مهم در ایجاد اعتماد است بدین معنی که مدیر نه مشکلات را کوچک نمایی کند و نه دستاوردها را بزرگ نمایی. بهترین سیاست همواره صداقت است.
8. انتقاد پذیری
وقتی کارمندان یک اداره آن‌قدر با مدیر خود احساس راحتی کنند که بتوانند به‌راحتی و بدون ترس، هرگونه انتقاد منطقی از نحوه عملکرد وی را ابراز نمایند، رابطه‌ای بسیار محکم و ارزنده بین آنها به وجود خواهد آمد چرا که کارمندان احساس می‌کنند که انتقاداتشان شنیده می‌شود و دارای اهمیت است و مدیرشان از این انتقادات در جهت رفع نواقص و کاستی‌ها استقبال می‌کند. در بحث مدیریت نوین شنیدن انتقادات و نظرات کارمندان و افراد مرتبط با مجموعه به عنوان یک اصل استراتژیک برای پیشرفت مطرح است. محفوظ دانستن حق اعتراض قانونمند و منطقی کارمندان نیز از ویژگی‌های یک مدیر با تدبیر است.

9. ارتباط با دنیای خارج
مدیران موفق معمولاً دارای روابط عمومی قوی و قدرت برقراری ارتباط با شرکت‌های دیگر و مشتریان و افراد خارج از مجموعه هستند. شاید بارها شنیده باشید که عصر امروز، عصر ارتباطات و انتقال اطلاعات است. یک نظام مدیریت هرچقدر توانایی بالاتری در برقراری ارتباط با دنیای خارج از مجموعه خود داشته باشد، از اعتبار و رتبه بالاتری برخوردار خواهد بود. به هرحال ممکن است برخی از شرکتها و افراد در خلاف سیاست‌ها و رویکردها باشند و یا حتی به عنوان شرکت رقیب بشمار آیند اما این دلیل بر نداشتن ارتباط و تعامل نمی‌تواند باشد. یک مدیر متبحر باید به خاطر داشته باشد که داشتن ارتباط با فردی حقیقی یا حقوقی لزوماً به معنای پذیرفتن دیدگاه‌های او نیست.
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چن و همکارانش (2019) با بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد بر روی عملکرد بلندمدت شرکت، به این نتیجه دست بافتند که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد باعث افزایش در مخارج تحقیق و توسعه خواهد شد و به دنبال آن افزایش در مخارج تحقیق و توسعه منجر به بهبود عملکرد بلندمدت شرکت‌ها می‌شود. باوجود پژوهش‌های صورت گرفته در خارج پژوهش مشابهی در ایران صورت نگرفته است؛ و تحقیقات انگشت‌شماری به بررسی رابطه اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر روی دیگر مقولات پرداخته‌شده است.
[bookmark: page33]بن-دیوید و همکارانش (2018) نشان دادند که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی عامل تعیین‌کننده‌ای برای برخی از فعالیت‌های مالی شرکت‌ها هست. این پژوهشگران گزارش می‌دهند که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی سرمایه‌گذاری را افزایش می‌دهد، استفاده از بدهی را بیشتر و احتمالاً پرداخت سود تقسیم‌شده را کاهش می‌دهد و همچنین احتمال بازخرید سهام را افزایش می‌دهد و باعث می‌شود که از بدهی‌های بلندمدت در مقابل بدهی‌های کوتاه‌مدت بیشتر استفاده شود.
روئسن (2017) در پژوهش خود با عنوان اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد و عملکرد مالی برای دوره 5 ساله به این نتیجه دست‌یافت که تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد پایین بر روی عملکرد شرکت منفی است درحالی‌که که تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد بالابر روی عملکرد مثبت و معنی‌دار است.
هوانگ و همکاران (2015) در پژوهشی به بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران بر حساسیت سرمایه‌گذاری-جریان‌های نقدی و همچنین بررسی تأثیر هزینه‌های نمایندگی بر رابطه مذکور پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که به‌طور میانگین اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران باعث افزایش حساسیت سرمایه‌گذاری- جریان‌های نقدی می‌شود و در شرکت‌هایی که هزینه نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل‌توجهی بیشتر است.
هیرشلیفر و همکارانش (2014) نیز دریافتند که رابطه مثبتی بین اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران و عملکرد مالی شرکت بین سالهای 1997 تا 2013 وجود دارد.
ایشیکاوا وتاکاشی (2013) در پژوهشی ارتباط بین اطمینان بیش‌ازاندازه مدیران و انتخاب تأمین مالی را در شرکت‌های ژاپنی موردبررسی قراردادند. نتایج آن‌ها نشان می‌دهد که مدیران بیش‌ازحد مطمئن بدهی را به انتشار سهام به‌صورت عرضه عمومی و محدود ترجیح می‌دهند.
فیرچیلد (2012) در پژوهشی تحت عنوان  اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی، مسئله نمایندگی، تصمیمات مالی و عملکرد شرکت بیان می‌کند که یک مدیر با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد، توانایی‌های خود را بیش‌ازحد واقع و محدودیت‌های مالی را کمتر از واقع در نظر می‌گیرد. بررسی‌های وی مشخص نمود که با در نظر گرفتن عامل مسئله نمایندگی در حالت کم‌کاری مدیریت، یک رابطه مثبت میان اعتمادبه‌نفس مدیریتی و اهرم بدهی شرکت وجود دارد.
[bookmark: page32]مالمندیر و همکاران (2011)، در بررسی رفتار مدیران دریافتند که خصوصیات شخصی آن‌ها علی‌الخصوص اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی، ممکن است منجر به انحرافاتی در تصمیمات سرمایه‌گذاری شرکت شود و این مدیران خوش‌بین به‌طور معنی‌داری حساسیت سرمایه‌گذاری بیشتری به جریان‌های نقدی آزاد به‌ویژه در شرکت‌های سهامی دارند. نتایج آن‌ها همچنین نشان داد که مدیران با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازاندازه، تأمین مالی از طریق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می‌دهند.
هاکبارث (2010) در پژوهش خود به این نتیجه رسید که مدیرانی که سودآوری خود را بیش‌ازحد تخمین می‌زنند، در موارد نیاز به تأمین مالی انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می‌دهند. مدیران احساس می‌کنند بازار سرمایه اوراق سهام آن‌ها را کمتر از واقع ارزش‌گذاری نموده است.
اخولم و پاسترناک (2009)، در پژوهشی با عنوان اعتمادبه‌نفس بیش‌ازاندازه و حجم سرمایه‌گذاری به بررسی رابطه میان رفتار سرمایه‌گذاران و ظرفیت سرمایه‌گذاری‌شان در کشور فنلاند پرداختند. روش کار به این شکل بود که سرمایه‌گذاران در برابر واکنش به اخبار جدید مثبت و منفی مورد آزمایش قرارگرفته و عکس‌العمل آن‌ها در جهات مثبت و منفی از دیدگاه ظرفیت و آستانه سرمایه‌گذاری مورد تحلیل قرار گرفت. یافته‌های این پژوهش نشان داد که سرمایه‌گذاران جزئی‌تر و با اعتمادبه‌نفس بالاتر، آسیب بیشتری از رفتارهای سرمایه‌گذاری‌شان می‌برند. در پایان آن‌ها با جمع‌آوری نتایج حاصله به این باور دست یافتند که رفتار سرمایه‌گذار با اندازه و حجم سرمایه‌گذاری تغییر کرده و از آن متأثر است.
گلسر و همکاران (2008) در مورد بیش اطمینانی در مدیران حرفه‌ای و غیرحرفه‌ای نشان دادند که مدیران حرفه‌ای و باتجربه در مقایسه با مدیران غیرحرفه‌ای و بی‌تجربه در انجام بسیاری از وظایف خود، به‌ویژه شناسایی و تشخیص روند، پیش‌بینی نوسان و تغییر قیمت سهم، از بیش اطمینانی بیشتری برخوردار هستند.
هیتون (2007) تلاش کرد تا مدلی برای بررسی فرآیند تصمیم‌گیری مدیران با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد، بدون در نظر گرفتن هزینه‌های نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی ارائه نماید. یافته‌های پژوهش وی نشان می‌دهد که مدیران با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد تحت این باور که بازار ارزش پروژه‌های شرکت را کمتر از واقع تخمین میزند و هزینه‌های تأمین مالی خارجی بسیار بالا خواهد بود، حساسیت سرمایه‌گذاری خود را نسبت به جریان‌های نقدی آزاد، افزایش خواهند داد.
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[bookmark: page35]حیدری (1397) پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه: نقش تعدیلی عوامل اقتصادی و عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی در آن انجام پذیرفته که عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت، موجب عدم تقارن هزینه‌ها در زمان افزایش و کاهش فروش می‌شود. پژوهش‌های قبلی بیشتر به تأثیر علل اقتصادی و علل نظریه نمایندگی بر چسبندگی هزینه‌ها متمرکز بوده‌اند، در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر علت رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت برافزایش چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری پرداخته‌شده است. جامعه آماری پژوهش را شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1391 تا 1396 تشکیل می‌دهد. برای آزمون فرضیه‌ها از مدل بسط یافته اندرسون در پنج حالت استفاده‌شده است. در مدل اولیه، بدون درنظرگرفتن متغیرهای اقتصادی، متغیرهای مبتنی بر نظریه نمایندگی، اثرات ثابت زمانی و اثرات ثابت صنعت، فقط به بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری پرداخته شد. سپس به ترتیب متغیرهای مذکور در مدل واردشده و تأثیر آنها بر نتایج مدل مشاهده شد. مطابق یافته‌ها، تأثیر متغیر اعتمادبه‌نفس مدیریت بر چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری، در مدل اول از 76 درصد به 7.62 درصد در مدل پنجم کاهش یافت. این موضوع نشان می‌دهد عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت، موجب افزایش چسبندگی هزینه‌ها می‌شود.
عرب صالحی و هاشمی (1396) رابطه بین اطمینان بیش از بر اجتناب مالیاتی را برای 76 شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای 88-95 موردبررسی قراردادند و به این نتیجه دست یافتند که اثر اطمینان بیش از مدیریتی بر روی اجتناب مالیاتی مثبت و معنی‌دار است
حیدری (1395) در پژوهش خود به بررسی تأثیر عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه پرداخت و به این نتیجه دست‌یافت که عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت موجب افزایش چسبندگی هزینه‌ها می‌شود.
عرب صالحی و همکارانش (1394) در مقاله‌ای تحت عنوان بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه‌گذاری- جریان‌های نقدی که به این نتیجه دست‌یافت که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایه‌گذاری- جریان‌های نقدی شده می‌شود.
مشایخ و بهزاد پور (1393) در پژوهشی تحت عنوان تأثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران با بررسی 56 شرکت بورسی به این نتیجه دست یافتند که بین بیش اطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت رابطه منفی و معنی‌داری وجود دارد. نتایج مطالعات آنها نشان داد که با افزایش جریان‌های نقدی عملیاتی، مدیر بیش اطمینان جریان‌های نقدی عملیاتی آتی بالاتری را برآورد می‌کند و سود تقسیمی بیشتری را می‌پردازد.
[bookmark: page36]چاوشی و همکاران (1392) پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه اطمینان بیش‌ازحد مدیران و انتخاب سیاست‌های تأمین مالی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرفته که بیان می‌کند یکی از مهم‌ترین تصمیم‌های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیم‌های مربوط به تأمین مالی است. تأمین مالی یکی از اجزاء ضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست‌های تأمین مالی توسط مدیران، نقش بسزایی در ریسک و ایجاد ثروت برای سهامداران دارد. بااین‌حال شناخت عوامل مؤثر بر تصمیم‌های تأمین مالی مدیران از اهمیت بیشتری برخوردار است. عوامل زیادی بر تصمیم‌گیری تأمین مالی مدیران واحد تجاری مؤثر است که این عوامل را می‌توان به دودسته تقسیم کرد: دسته اول، عواملی که مرتبط هستند با ساختار شرکت مانند مشکلات نمایندگی، اندازه شرکت و درماندگی مالی و دسته دوم، عواملی که مرتبط هستند با ویژگی‌های رفتاری مدیران مانند محافظه‌کاری و اطمینان بیش‌ازحد. این پژوهش درصدد تجزیه‌وتحلیل تأثیر یک عامل روانشناسی (اطمینان بیش‌ازحد) بر تصمیم‌های تأمین مالی مدیران واحد تجاری است. برای بررسی تأثیر اطمینان بیش‌ازحد بر سیاست‌های تأمین مالی از مدل رگرسیون با داده‌های ترکیبی برای 157 شرکت از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سالهای 1385 الی 1390 استفاده‌شده است. نتایج پژوهش که با استفاده از داده‌های ترکیبی با اثرات ثابت انجام گردید، حاکی از عدم رابطه بین اطمینان بیش‌ازحد و تصمیم‌های مالی هست. علاوه بر این، رابطهٔ فرصت‌های رشد، سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با تصمیم‌های مالی، معنی‌دار است.
خوش طینیت و نادی قمی (1391) به بررسی رابطه رفتار اطمینان بیش‌ازحد و بازده سرمایه‌گذاران پرداختند. نتایج، شواهد ضعیفی در مورد وجود ویژگی رفتاری اطمینان بیش‌ازحد در بین مشارکت‌کنندگان بازار اوراق بهادار ایران ارائه داده است.
محزون (1391) در تحقیقی با عنوان بررسی ارتباط میان ویژگی‌های فردی، حرفه‌ای و شخصیتی به بررسی تورش های رفتاری متداول در میان سرمایه‌گذاران و فعالان بازار سرمایه پرداخته و ارتباط تورش های شناسایی‌شده با ویژگی‌های فردی، حرفه- ای و شخصیتی هر یک از آزمودنی‌ها را مشخص ساخته است. نتایج پژوهش وی نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاران حرفه‌ای در نهادهای مالی نیز در تصمیم‌های خود از تأثیر تورش های رفتاری مصون نمی‌باشند و به‌طور خاص جنسیت، سن، میزان تجربه، سطح تحصیلات، سطح درآمد ماهانه، سطح ثروت و گونه شخصیتی آنها تأثیر معنی‌داری در نشان دادن برخی خطاهای سیستماتیک در قضاوت شامل بیش اطمینانی، توهم کنترل، حسابداری ذهنی، خودکنترلی، خوش‌بینی، خود تأییدی پس از وقوع، لنگر انداختن و تعدیل و نمایندگی داشته است.
[bookmark: page34]خوش‌طینت و نادی قمی (1388) به بررسی رابطه رفتار اطمینان بیش‌ازحد و بازده سرمایه‌گذاران پرداختند. نتایج، شواهد ضعیفی در مورد وجود ویژگی رفتاری اطمینان بیش‌ازحد در بین مشارکت‌کنندگان بازار اوراق بهادار ایران ارائه داده است.
شمس و همکاران (1389) در پژوهشی به بررسی اثر تجربه بر ریسک‌پذیری، بیش اطمینانی و رفتار توده‌وار مدیران شرکت‌های سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از تجزیه‌وتحلیل داده‌ها با مدل‌های رگرسیون پرابیت ترتیبی و توبیت یک متغیره و چند متغیره نشان می‌دهد که بین تجربه و ریسک‌پذیری مدیران رابطه معنی‌دار معکوس و بین تجربه و رفتار توده‌وار آنها رابطه معنی‌دار مستقیم وجود دارد. همچنین رابطه بین تجربه و بیش اطمینانی بر مبنای نوع بیش اطمینانی متفاوت است، اما درمجموع می‌توان گفت بین تجربه و بیش اطمینانی رابطه معنی‌دار معکوس وجود دارد. بدین ترتیب مدیران کم‌تجربه‌تر در مقایسه با مدیران باتجربه‌تر از بیش اطمینانی بیشتر و رفتار توده‌وار کمتر برخوردار بوده، ریسک‌پذیرتر می‌باشند و بازده بالاتری کسب می‌نمایند؛ بنابراین، در کل می‌توان چنین نتیجه گرفت که بین تجربه حرفه‌ای و بازده مدیران شرکت‌های سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معکوس وجود دارد.
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در فصل دوم بطور کلی به تعریف ریسک، بیش اعتمادی مدیران و ارزش شرکت‌ها پرداخته شد و در پایان فصل پیشینه تحقیق در داخل و خارج از کشور ارائه شده است.
بیش اطمینانی یا اعتماد به نفس بیش از حد، یکی از مهمترین مفاهیم مالی رفتاری مدرن است که هم در تئوریهای مالی و هم روانشناسی جایگاه ویژه‌ای دارد. همچنین، مالی رفتاری دو پایه اصلی دارد، یکی محدودیت در آربیتراژ است که عنوان می‌کند سرمایه گذاران عقلایی به راحتی نمی‌توانند از فرصتهای آربیتراژ استفاده کنند، زیرا این کار مستلزم پذیرفتن برخی ریسکها است. دوم روانشناسی است که با استفاده از آن رفتار و قضاوت سرمایه گذاران و هم چنین خطاهایی که اشخاص در هنگام قضاوت مرتکب می‌شوند، بررسی می‌شود. برای محاسبه بیش اعتمادی به پیروی از مشایخ و بهزادپور (1393) عمل می‌کنیم. مشابه تحقیق مشایخ و بهزادپور (1393) اگر سود پیش بینی شده از سوی مدیریت بیشتر از سود واقعی اعلام شده باشد یک و در غیر این صورت صفر.
درجه ریسک پذیری یا ریسک گریزی، یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و تصمیم گیری افراد به ویژه در بازارهای مالی است. ریسک پذیری را می‌توان  انجام هرگونه فعالیتی که دارای حداقل یک نتیجه مبهم و یا نامطمئن باشد تعریف کرد. در این پژوهش مشابه پژوهش لاوین و لیوان (2009) و هاستون و همکاران (2010) از رابطه Zscore برای اندازه گیری ریسک استفاده می‌شود.
برای محاسبه ارزش آتی شرکت نیز از شاخص ارزش بازار شرکت در سال t+1 استفاده می‌شود.
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علم تلاش آگاهانه، منظم و سازمان یافته برای حل یک مسئله یا دشواری ذهنی است. توسعه کمی و کیفی جوامع ناشی از تولید علم در آن جوامع است، که در این راستا پژوهش‌های علمی از ارزش بالایی برخوردارند. پژوهش فرآیندی است منظم که از طریق آن می‌توان پاسخ‌هایی را برای سؤال‌های موردنظر مطرح شده، پیرامون موضوع پژوهش به دست آورد.
روش پژوهش نیز مجموعه‌ای از قواعد، ابزار و راه‌های معتبر و نظام یافته برای بررسی واقعیت‌ها، کشف مجهولات و دستیابی به راه‌حل مشکلات است (عزتی، 1386). هنگامی‌که هدف پژوهش معین باشد، باید با توجه به ماهیت موضوع مورد بررسی، روش مناسبی برای انجام پژوهش انتخاب نمود؛ لذا در این فصل به توصیف روش پژوهش می‌پردازیم.
موضوع این فصل تشریح روش اجرای پژوهش است. در ابتدا روش، فرضیه‌ها، متغیرها و قلمرو پژوهش مورد بحث قرار می‌گیرد. سپس، نحوه جمع آوری داده‌ها و روش‌های آماری مورد استفاده برای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه‌های پژوهش تشریح خواهد شد.
[bookmark: _Toc47723003][bookmark: _Toc65842182][bookmark: _Toc65842283][bookmark: _Toc66037343][bookmark: _Toc66047878]3-2- نوع پژوهش
این تحقیق از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. تحقیق کاربردی تحقیقی است که نظریه، قانونمندی‌ها، اصول و فنون را برای حل مسائل اجرایی و واقعی به کار می‌گیرد. از لحاظ طبقه بندی تحقیق بر حسب روش، تحقیقی توصیفی محسوب می‌شود. تحقیق توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و تصرف توصیف و تفسیر می‌کند. این نوع از تحقیق شامل جمع آوری اطلاعات به منظور آزمون فرضیه یا پاسخ به سؤالات مربوط به وضعیت فعلی موضوع مورد مطالعه می‌باشد. از می آن انواع تحقیق‌های توصیفی، این تحقیق از نوع رگرسیون و همبستگی است، زیرا رابطه بین متغیرهای وابسته و مستقل را بررسی می‌کند. در این تحقیق، هدف اصلی این است
مشخص شود که آیا رابطه‌ای بین دو یا چند متغیر کمی وجود دارد و اگر این رابطه وجود دارد اندازه و شدت آن به چه میزان می‌باشد. هدف از مطالعه رگرسیون و همبستگی ممکن است تأیید برقراری رابطه و بکارگیری آن رابطه در انجام پیش بینی‌ها باشد. تحقیق همبستگی رابطه علت و معلولی را روشن نمی‌کند، بلکه صرفاً وجود رابطه را توصیف می‌نماید (خاکی، 1378).
[bookmark: _Toc47723004][bookmark: _Toc65842183][bookmark: _Toc65842284][bookmark: _Toc66037344][bookmark: _Toc66047879]3-3- قلمرو پژوهش
[bookmark: _Toc47723005]قلمروی موضوعی: این تحقیق در قلمرو مدیریت مالی، حسابداری و مالی رفتاری، رفتار سازمانی و روانشناسی می‌باشد.
قلمروی مکانی: از نظر مکانی، بررسی انجام شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد.
قلمرو زمانی: از نظر زمان، این پژوهش از سال 1393 تا سال 1397 انجام خواهد شد.
[bookmark: _Toc65842184][bookmark: _Toc65842285][bookmark: _Toc66037345][bookmark: _Toc66047880]3-4- جامعه و نمونه آماری پژوهش
جامعه آماری این پژوهش از کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 1393 الی 1397 (دوره 5 ساله) تشکیل می‌شود.
در این پژوهش برای انتخاب روش نمونه گیری از روش غربالگری استفاده شده است. در این پژوهش، کل جامعه آماری به تعداد 497 شرکت شروع می‌شود و پس از در نظر گرفتن شرایط زیر نمونه انتخاب می‌شود:
1- تا پایان سال 1392 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.
2- به منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آنها منتهی به پایان اسفندماه باشد.
 3- در دوره زمانی 1393 تا 1397، تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشند.
4- جزء گروه خاص از جمله شرکت‌های سرمایه‌گذاری، واسطه‌گرهای مالی، بانک‌ها و لیزینگ نباشد.
5- به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات سال مالی شرکت نمونه منتهی به 29 اسفند ماه ختم باشد.



[bookmark: _Toc66036103][bookmark: _Toc66037119][bookmark: _Toc66037346][bookmark: _Toc66048018][bookmark: _Toc66048538][bookmark: _Toc47723006]جدول 3-1: تعیین حجم نمونه آماری پژوهش
	شرح
	تعداد

	تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده در بازار سرمایه ایران
	497

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی برون‌رفت از بازار سرمایه داشته‌اند
	(38)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وارد بازار سرمایه شده‌اند
	(85)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش تغییر در سال مالی داشته‌اند
	(26)

	تعداد شرکت‌هایی که سرمایه‌گذار و واسطه‌گر مالی بوده‌اند
	(72)

	تعداد شرکت‌هایی که در قلمرو زمانی پژوهش وقفه معاملاتی بیش از 6 ماه داشته‌اند
	(93)

	تعداد شرکت‌هایی که سال مالی آنها به 29/12 ختم نمی‌شود
	(93)

	تعداد شرکت‌های نمونه
	90



[bookmark: _Toc65842185][bookmark: _Toc65842286][bookmark: _Toc66037347][bookmark: _Toc66047881]3-5- روش‌ها و ابزار گردآوری اطلاعات و داده‌ها
در جمع آوری داده‌های مربوط به ادبیات موضوعی از روش متن کاوی و جستجوی اینترنتی استفاده می‌شود و این اطلاعات از کتابها، مقالات لاتین، مقالات فارسی و همچنین پایان نامه‌های فارسی استخراج می‌شوند. همچنین داده‌های مربوط به فرضیات و متغیرها از صورتهای مالی، یادداشت‌های همراه صورتهای مالی، پایگاه‌های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، ماهنامه‌های بورس، آمارهای مستند سازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین از نرم‌افزار ره‌آورد نوین استخراج خواهد شد.
تحقیق حاضر از نمونه برداری برای مطالعه خود استفاده خواهد کرد. نمونه‌های تحقیق از طریق غربالگری و با تعیین معیارهایی شرکت‌های مورد نظر خود را انتخاب خواهیم کرد و مطالعات خود را بر روی آنها انجام خواهیم داد.
در این تحقیق برای تعیین مدل مناسب از بین مدل تلفیقی[footnoteRef:46] و مدل تابلویی[footnoteRef:47] از آزمون F استفاده خواهد شد که فرضیه صفر آن، بیانگر مناسب بودن مدل تلفیقی است. اگر مدل تلفیقی مناسبتر بود، نیازی به انجام آزمون هاسمن نخواهد بود ولی اگر مدل تابلویی مناسبتر باشد، باید مدل اثرات ثابت در برابر مدل اثرات تصادفی آزمون شود تا مدل مناسب جهت برآورد تعیین شود که این کار با آزمون هاسمن صورت می‌گیرد و فرضیه صفر بیانگر مناسب بودن مدل اثرات تصادفی است (افلاطونی، 1392). [46:  pool data]  [47:  panel data] 

[bookmark: _Toc47723008][bookmark: _Toc65842186][bookmark: _Toc65842287][bookmark: _Toc66037348][bookmark: _Toc66047882]3-6- فرضیه‌های پژوهش
برای دستیابی به پاسخ سؤال تحقیق و در راستای دستیابی به هدف تحقیق، نیازمند طراحی فرضیه هستیم تا آزمون‌های آماری بر روی آن اجرا گردد. با توجه به نتایج مطالعات ایموف و سیوی (2014)، شرکت‌هایی که دارای مدیران بیش اعتماد هستند میزان ریسک پذیری مدیران و ارزش آتی سهام آنان نسبت به سایر شرکت‌ها بیشتر خواهد بود. همچنین، با توجه به نتایج آنان، اندازه شرکت در شرکت‌های ریسک پذیرتر، کوچک‌تر و در شرکت‌های با ارزش آتی بالاتر، بزرگ‌تر است. علاوه بر این، میزان سودآوری در شرکت‌های ریسک پذیرتر، کمتر و در شرکت‌های با ارزش آتی بالاتر، بیشتر است. بنابراین با توجه به این نتایج، فرضیه‌های تحقیق حاضر به شرح زیر طراحی و تدوین می‌گردد:
1. [bookmark: _Toc47723009]اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
2. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
3. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سودآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
4. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
5. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
6. اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد.
[bookmark: _Toc47723010][bookmark: _Toc65842187][bookmark: _Toc65842288][bookmark: _Toc66037349][bookmark: _Toc66047883]3-7- متغیرهای پژوهش
[bookmark: _Toc47723011][bookmark: _Toc65842188][bookmark: _Toc65842289][bookmark: _Toc66037350][bookmark: _Toc66047884]3-7-1- متغیر مستقل (اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل)
مشابه تحقیق مشایخ و بهزادپور (1396) اگر سود پیش بینی شده از سوی مدیریت بیشتر از سود واقعی اعلام شده باشد و در غیر این صورت صفر.

[bookmark: _Toc47723012][bookmark: _Toc65842189][bookmark: _Toc65842290][bookmark: _Toc66037351][bookmark: _Toc66047885]3-7-2- متغیر وابسته (ارزش = شرکت)
در این تحقیق مشابه تحقیق ایموف و سیوی (2018) از شاخص ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری در سال t+1 استفاده می‌شود.
[bookmark: _Toc47723014][bookmark: _Toc65842190][bookmark: _Toc65842291][bookmark: _Toc66037352][bookmark: _Toc66047886]3-7-3- متغیرهای کنترلی
متغیرهای کنترلی تحقیق به شرح زیر هستند (ایموف و سیوی، 2014):
1. نسبت اندازه: (Sizei.t) در پژوهش حاضر اندازه شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی‌های شرکت.
2. نسبت اهرم مالی: (Levi.t) در پژوهش حاضر اهرم مالی شرکت برابر است تقسیم کل بدهی‌ها بر کل دارایی‌های شرکت.
3. سود سهام پرداختنی: (DPSi.t) در صورتیکه سود سهام بین سهامداران پرداخت شده باشد عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر محاسبه خواهد شد.
4. سودآوری: (ROAi.t) برابر است با نسبت سود خالص به کل دارایی شرکت.
5. جریان وجوه نقد عملیاتی: (OCFi.t) برابر با لگاریتم جریان وجوه نقد عملیاتی شرکت در سال .t
[bookmark: _Toc65842191][bookmark: _Toc65842292][bookmark: _Toc66037353][bookmark: _Toc66047887]3-8- مدل ریاضی پژوهش
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[bookmark: _Toc47723015][bookmark: _Toc65842192][bookmark: _Toc65842293][bookmark: _Toc66037354][bookmark: _Toc66047888]3-9- روند آماری متغیرها
[bookmark: _Toc65842193][bookmark: _Toc65842294][bookmark: _Toc66037355][bookmark: _Toc66047889]3-9-1- ارزش آتی
[image: ]
[bookmark: _Toc66047644]نمودار 3-1
نمودار فوق ارزش آتی برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود ارزش آتی برای سال سوم دو برابر افزایش یافته است. اما در سال سوم این روال به طور متعادل افزایش و با گذشت زمان با کاهش روبرو بوده است.





[bookmark: _Toc65842194][bookmark: _Toc65842295][bookmark: _Toc66037356]3-9-2- اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل
[image: ]
[bookmark: _Toc66047645]نمودار 3-2
نمودار فوق بیش اعتمادی مدیران برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود با گذشت زمان بیش اعتمادی مدیران افزایش یافته است. در سالهای ابتدایی با بیش اعتمادی متعادلی روبرو می‌باشند که به مرور زمان این روند روبه افزایش است.
[bookmark: _Toc47723017][bookmark: _Toc65842195][bookmark: _Toc65842296][bookmark: _Toc66037357]3-9-3- سود سهام پرداختنی

[bookmark: _Toc66047646]نمودار 3-3
نمودار فوق سود سهام پرداختنی برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود در سالهای ابتدایی روند روبه رشدی مشاهده می‌شود ولی با گذشت زمان میزان سود سهام پرداختنی شرکت‌ها کاهش یافته است.
[bookmark: _Toc65842196][bookmark: _Toc65842297][bookmark: _Toc66037358]3-9-4- جریان وجوه نقد عملیاتی

[bookmark: _Toc66047647]نمودار 3-4
نمودار فوق جریان وجوه نقد عملیاتی برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود با تغییرات اندکی کم و زیاد گردیده اما در سال پنجم کاهش قابل توجهی نسبت به سال چهارم داشته است.
[bookmark: _Toc65842197][bookmark: _Toc65842298][bookmark: _Toc66037359]3-9-5- اهرم مالی

[bookmark: _Toc66047648]نمودار 3-5
نمودار فوق اهرم مالی برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود بین سالهای اول و دوم، میزان اهرم مالی در تعادل بین یک محدوده در جریان بودند اما در سال سوم میزان اهرم مالی کاهش نسبی یافته که از سال چهارم افزایش یافته است و در سال پنجم در بیشترین مقدار خود قراردارد.
[bookmark: _Toc47723018][bookmark: _Toc65842198][bookmark: _Toc65842299][bookmark: _Toc66037360]3-9-6- نرخ بازده دارایی‌ها

[bookmark: _Toc66047649]نمودار 3-6
نمودار فوق نرخ بازده دارایی‌ها برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود در سه سال اول این نرخ مثبت بوده اما از سال چهارم روند منفی داشته. این نسبت در سال پنجم کاهش زیادی داشته است.
[bookmark: _Toc47723019][bookmark: _Toc65842199][bookmark: _Toc65842300][bookmark: _Toc66037361]3-9-7- اندازه شرکت

[bookmark: _Toc66047650]نمودار 3-7
نمودار فوق اندازه شرکت برای 5 سال متوالی شرکت‌های بورسی را نشان می‌دهد. همانطور که مشاهده می‌شود با گذشت زمان اندازه شرکت‌ها رو به افزایش است.
[bookmark: _Toc47723020][bookmark: _Toc65842200][bookmark: _Toc65842301][bookmark: _Toc66037362]3-10- روش تجزیه و تحلیل داده‌ها
در انجام این تحقیق، از روش‌های آمار توصیفی و آمار استنباطی استفاده خواهد شد. پس از جمع آوری اطلاعات، نخستین گام محاسبه آماره‌های توصیفی از متغیرهای مورد استفاده می‌باشد. این آماره‌ها شامل میانگین، میانه، انحراف استاندارد و سایر اطلاعات مورد استفاده است. پس از بررسی آماره‌های توصیفی فرضیه‌های تحقیق با استفاده از روش آمار استنباطی و مدل رگرسیون چندگانه با استفاده از داده‌های تلفیقی مورد آزمون قرار می‌گیرند. همچنین، برای تجزیه و تحلیل داده‌ها از نرم‌افزار Eviews استفاده می‌کنیم.
[bookmark: _Toc47723021][bookmark: _Toc65842201][bookmark: _Toc65842302][bookmark: _Toc66037363]3-10-1- چارچوب کلی مدل رگرسیون به روش داده‌های ترکیبی
برای تحلیل‌های تجربی عموماً سه نوع داده قابل دسترس است:
1- داده‌های سری زمانی[footnoteRef:48]: در داده‌های سری زمانی، مقدار یک یا چند متغیر در طول یک دوره زمانی مشاهده می‌شود. [48:  Time Series] 

2- داده‌های مقطعی[footnoteRef:49]: در داده‌های مقطعی، مقادیر یک یا چند متغیر برای چندین واحد اقتصادی (مشاهدات نمونه‌ای) برای یک زمان مشخص جمع آوری می‌شود. [49:  Cross Section] 

3- داده‌های ترکیبی[footnoteRef:50]: در داده‌های ترکیبی، عناصر هر دو دسته از داده‌های سری زمانی و مقطعی وجود دارد. یعنی اطلاعات مربوط به داده‌های مقطعی در طول زمان مشاهده می‌شود. به بیان دیگر، چنین داده‌هایی دارای دو بعد می‌باشند که یک بعد آن مربوط به واحدهای مختلف در هر مقطع زمانی خاص است و بعد دیگر آن مربوط به زمان می‌باشد (گجراتی[footnoteRef:51]، 2004). [50:   Panel Data]  [51:  Gujarati] 

در این پژوهش با توجه به نوع داده‌ها و روش‌های تجزیه و تحلیل موجود، از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش داده‌های ترکیبی استفاده می‌شود. داده‌های ترکیبی، شامل عناصر هر دو دسته از داده‌های سری زمانی و مقطعی است. نحوه چیدمان این نوع داده‌ها، به دو صورت انجام می‌شود:
در نوع اول، داده‌های یک واحد مقطعی برای T سال در کنار هم قرار می‌گیرد و سپس این عمل برای واحد مقطعی دوم و واحدهای بعدی تکرار می‌شود. این نحوه چیدمان داده‌ها را اصطلاحاً داده‌های تلفیقی میگویند.
نوع دوم چیدمان داده‌های ترکیبی نیز، قرار دادن داده‌های واحدهای مقطعی در هر سال در کنار هم است. به گونه‌ای که این روند برای سال‌های بعد تکرار می‌شود. نحوه چیدمان داده‌ها به این صورت را اصطلاحاً داده‌های تابلویی میگویند.
چارچوب کلی آماری داده‌های ترکیبی به صورت زیر می‌باشد:
(3-4)                                                                                                               
(3-5)                                                                                                                      


به طوری که در این رابطه، متغیر وابسته و در برگیرنده k متغیرهای توضیحی می‌باشد. i تعداد شرکت‌ها (مشاهدات نمونه‌ای) و t بیانگر زمان است.  اسکالر و  دارای بعد که در آن k تعداد متغیرهای توضیحی می‌باشد.  جزء خاص مقطع‌های زمانی[footnoteRef:52] و  اثرات باقی مانده[footnoteRef:53] است. [52:  Cross- section Specific Component]  [53:  Remainder Effects] 

مدل‌های رگرسیون داده‌های ترکیبی، با استفاده از روش اثرات تلفیقی[footnoteRef:54] و داده‌های تابلوئی به روش اثرات ثابت[footnoteRef:55] یا اثرات تصادفی[footnoteRef:56] برآورد می‌شود. در روش اثرات مشترک فرض بر این است که  ها برای برشهای مقطعی ثابت است  مدل اثرات ثابت مدلی است که در آن عرض از مبدأ بین واحدها تغییر می‌کند، به طوری که در این مدل عرض از مبدأ هر واحد از واحد دیگر متفاوت است، اما عرض از مبدأ هر واحد طی زمان ثابت است. در روش اثرات تصادفی نیز، فرض می‌شود تفاوت بین شرکت‌ها تصادفی بوده که در این صورت یک جزء تصادفی مانند Ui به معادله اضافه می‌شود (بالتاجی، 2005). برای تشخیص روش تخمین مناسب باید آزمون‌های مختلفی انجام داد. در چنین مدلی مفروضات اساسی زیر در نظر گرفته می‌شود: [54:  Common Effects]  [55:  Fixed Effects]  [56:  Random Effects] 

1.	x ها متغیرهای تصادفی هستند، علاوه بر آن رابطه خطی کامل می آن دو یا چند متغیر مستقل وجود ندارد.
2. برای تمامی مشاهدات، امید ریاضی جمله خطا معادل صفر و مقدار واریانس آن ثابت است.
3. جملات خطای مربوط به مشاهدات مختلف با یکدیگر همبستگی ندارد.
4. جمله خطا به صورت نرمال توزیع شده است.
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با توجه به اینکه در جوامع با توزیع نرمال، از روش‌های پارامتریک و در جوامع با توزیع غیرنرمال از روش‌های ناپارامتریک استفاده می‌شود، لذا لازم است ابتدا نوع توزیع داده‌ها مشخص گردد و سپس به آزمون فرضیه‌های پژوهش بپرداخته شود. بدین منظور در پژوهش حاضر از آزمون جارک- برا (1981) استفاده خواهد شد، که فرمول آماری آن به شرح زیر است (افلاطونی، 1392):
(3-6)                                                                                                            
فرضیه آماری آزمون JB نیز به صورت زیر است:
داده‌ها از توزیع نرمال پیروی می‌کنند:
داده‌ها از توزیع نرمال پیروی نمی‌کنند: 
اگر سطح معنی داری محاسبه شده (sig.) از سطح معنی داری5% بزرگ‌تر باشد، فرض H1 رد گردیده و فرض H0 پذیرفته می‌شود. ولی اگر مقدار محاسبه شده از سطح 5%  کمتر باشد فرض H0 رد گردیده و فرض H1 پذیرفته می‌شود.
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به منظور گزینش یکی از روش‌های داده‌های تابلوئی یا داده‌های تلفیقی، از آزمون F لیمر استفاده شده است. آماره آزمون F لیمر تعیین می‌کند که آیا عرض از مبدأ جداگانه برای هر یک از مقاطع یا دوره‌ها وجود دارد یا خیر؟ در صورتی که بین مشاهدات، ناهمگنی یا تفاوتهای فردی وجود داشته باشد، از روش داده‌های تابلوئی و در غیر اینصورت، از روش داده‌های تلفیقی استفاده می‌شود. زیرا داده‌ها فقط روی هم انباشت شده‌اند و تفاوت بین آنها لحاظ نشده است. در آزمون F لیمر، فرضیه صفر بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها (داده‌های تلفیقی) و فرضیه مقابل، نشان‌دهنده ناهمسانی عرض از مبدأها (داده‌های تابلوئی) است.
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در صورتی که فرضیه صفر آزمون F لیمر پذیرفته نشود (روش داده‌های تابلوئی مرجح شناخته شود)، این پرسش مطرح می‌شود که مدل مورد بررسی، در قالب کدام یک از روش‌های اثرات ثابت یا اثرات تصادفی قابل برآورد است؟ بنابراین، برای انتخاب یکی از روش‌های اثرات ثابت و اثرات تصادفی، از آزمون هاسمن استفاده می‌شود. در این آزمون، فرضیه صفر عبارت است از استقلال (نبود ارتباط بین) جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی (روش اثرات تصادفی). در حالی که، فرضیه مقابل حاکی از وجود همبستگی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی است. در صورت پذیرفته شدن فرضیه صفر، از روش اثرات تصادفی و در غیر این صورت از روش اثرات ثابت استفاده می‌شود (افلاطونی، 1392).
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یکی از فروض کلاسیک در تخمین بروش OLS نبود ارتباط می آن پسماندها (باقیمانده‌ها یا خطاها) در دوره‌های مختلف زمانی است؛ نقض این فرض مشکلی به نام خود همبستگی ایجاد می‌کند. به عبارت دیگر مدل کلاسیک فرض می‌کند که جزء اخلال مربوط به یک مشاهده، تحت تأثیر جزء اخلال مربوط به مشاهده دیگر قرار نمی‌گیرد (قنبری و رسولی، 1391).
آزمون دوربین واتسون[footnoteRef:57]یکی از مشهورترین آزمون‌ها برای تشخیص خود همبستگی است. محدودیت‌های آزمون دوربین واتسون به شرح زیر است (افلاطونی، 1392): [57:  Durbin-watson] 

· این آزمون تنها خود همبستگی از درجه اول را نشان می‌دهد.
· برای به کار بردن این آزمون هیچ مشاهده گم‌شده‌ای نباید وجود داشته باشد.
· متغیر با وقفه از نوع وابسته نباید در سمت راست مدل وجود داشته باشد.
· مدل رگرسیونی باید عرض از مبدأ داشته باشد.
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یکی از فروض رگرسیون خطی به روش حداقل مربعات معمولی (OLS) اینست که تمامی جملات پسماند دارای واریانس برابر هستند. در عمل این فرض چندان صادق نیست و در بسیاری از نمونه‌ها به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و... شاهد پدیده واریانس ناهمسانی هستیم. برای بررسی این مشکل آزمون‌هایی از قبیل آزمون وایت، آزمون پارک، آزمون گلجسر، آزمون گولدفلد-کوانت و آزمون بروش-پاگان توسط اقتصاددانان مختلف معرفی شده است (قنبری و رسولی، 1391).
پژوهش حاضر از آزمون وایت استفاده خواهد کرد معمولاً. هنگامی از آزمون وایت استفاده می‌شود که توزیع واریانس جملات خطا را ندانیم و حدسی نیز در مورد آن نداشته باشیم و بنابراین آزمون وایت کلیترین حالت را در نظر می‌گیرد و نسبت به تشخیص واریانس ناهمسانی بسیار حساس است (افلاطونی، 1392).
[bookmark: _Toc47723028][bookmark: _Toc65842208][bookmark: _Toc65842309][bookmark: _Toc66037370]3-10-2-6-آزمون همخطی
همخطی به وضعیتی گفته می‌شود که در آن دو یا چند متغیر توضیحی در رگرسیون بسیار به هم وابسته‌اند معمولاً. در صورت بروز مشکل همخطی، انحراف معیار افراطی محاسبه می‌شود و بنابراین آماره t کمتر از مقدار واقعی به دست می‌آید. این مسئله منجر به این مشکل می‌شود که در تحلیل‌ها ضرایب از نظر آماری معنی دار نیستند در حالیکه بسیار بزرگ است.
مش کل هم خطی، وجود یا عدم وجود آن نیست، بلکه مسئله درجه، میزان و شدت رابطه بین دو متغیر مستقل است. زیرا در اکثر سری‌های زمانی متغیرهای اقتصادی، رابطه‌ای بین متغیرها وجود دارد که به آن ضریب همبستگی میگویند. مسئله در اینجا شدت این رابطه است که هر چه بیشتر باشد، مشکل حادتر است تا جایی که اگر همخطی کامل باشد برآورد ضرایب به روش OLS امکان پذیر نیست. اگر همخطی کامل نباشد پیدا کردن ضرایب امکانپذیر است ولی مدل دچار مشکل همخطی است. در صورت وجود مشکل همخطی وقتی رگرسیون انجام شود، واریانس یا انحراف معیار ضرایب بزرگتر از حد محاسبه می‌شوند و بنابراین آماره t کوچک و اکثر قریب به اتفاق ضرایب معنی دار نیستند (قنبری و رسولی، 1391).
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استفاده از روش حداقل مربعات معمولی (OLS) در کارهای تجربی بر این فرض استوار است که متغیرهای سری زمانی مورد نظر پایا هستند. این در حالی است که بسیاری از سری‌های واقعی در اقتصاد چنین نیستند. از این رو قبل از استفاده از این متغیرها لازم است نسبت به پایایی یا عدم پایایی آن‌ها اطمینان حاصل نمود.
اولین گام در راستای تعین پایایی یک متغیر، مشاهده نمودار سری زمانی آن است. اما ناپایایی برخی از متغیرها از روی نمودارهای آنها به صراحت مشخص نمی‌شود. بنابراین از آزمون‌های آماری برای این منظور استفاده می‌شود (قنبری و رسولی، 1391).
تعین پایایی متغیرها با استفاده از آزمون لوین، لین و چو (2002) انجام می‌شود. در صورتیکه سطح معناداری کوچکتر از 05.0 باشد نشان‌دهنده این است که متغیرها پایا هستند. در نتیجه، شرکت‌های مورد بررسی تغییرات ساختاری نداشته و استفاده از این متغیرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی‌شود.
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تحلیل همبستگی ابزاری است که برای تعیین میزان ارتباط متغیرهای مستقل و وابسته، استفاده می‌شود. تحلیل همبستگی، عموماً با استفاده از معیارهایی نظیر ضریب همبستگی، ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده انجام می‌شود (آذر و مؤمنی، 1384). ضریب همبستگی (R)، شدت و نوع رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته را نشان می‌دهد. لیکن، ضریب تعیین نسبت به ضریب همبستگی معیار گویاتری است (آذر و مؤمنی، 1384). ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه می آن متغیر مستقل و متغیر وابسته را تشریح می‌کند. مقدار این ضریب در واقع مشخص کننده آن است که چند درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح داده می‌شود. مقدار R2 از رابطه زیر تعیین می‌شود (پیندیک و روبینفیلد[footnoteRef:58]، 1370): [58:  Pinedic and Robinfield] 
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که در آن:
:SSE تغییرات جمله خطا که توسط رگرسیون توضیح داده نمی‌شود.
:SST کل تغییرات در مقدار متغیر وابسته.
با این حال اغلب ترجیح داده می‌شود که از مقیاس دیگری به نام ضریب تعیین تعدیل شده[footnoteRef:59] برای بررسی نیکویی برازش[footnoteRef:60] مدل رگرسیون چند متغیره استفاده کنند. این ضریب همان ضریب تعیین است که در آن مقادیر SST و SSE با درجات آزادی‌شان تعدیل گردیده‌اند. این ضریب در رگرسیون چند متغیره به صورت زیر محاسبه می‌شود (پیندیک و روبینفیلد، 1370): [59:  Adjusted R Square]  [60:  Goodness of Fit] 

(3-8)                                                   
که در آن n تعداد مشاهدات و k تعداد متغیرهای مستقل است. در واقع هدف از به کارگیری R2 تسهیل در مقایسه نیکویی برازش چندین معادله رگرسیون است که از نظر تعداد متغیرهای مستقل توضیحی متفاوتند.
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در رگرسیون چندگانه دو یا چند متغیر مستقل وجود دارد و لازم است که برای مشخص شدن معنادار بودن آنها دو آزمون انجام گیرد. ابتدا آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون و در مرحله بعد آزمون معنادار بودن هر کدام از ضرایب متغیرهای مستقل در معادله.
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در یک معادله رگرسیون چندگانه، چنانچه هیچگونه رابطه‌ای می آن متغیر وابسته و متغیرهای مستقل وجود نداشته باشد، می‌بایست تمامی ضرایب متغیرهای مستقل در معادله، مساوی صفر باشند. بدین ترتیب ما می‌توانیم معنادار بودن معادله رگرسیون را آزمون کنیم. این کار با استفاده از آماره F با فرض‌های زیر صورت می‌گیرد (ذوالنور، 1374):
معادله رگرسیون معنادار نیست	
معادله رگرسیون معنادار است            
مقدار F بدست آمده از جدول باشد فرض H0 را نمی‌توان رد کرد و در غیر اینصورت H0 رد می‌شود. واضح است که در صورت رد شدن H0، معادله رگرسیون معنادار خواهد بود.
[bookmark: _Toc47723033][bookmark: _Toc65842213][bookmark: _Toc65842314][bookmark: _Toc66037375]3-10-4-2-آزمون معنادار بودن ضرایب
بعد از آزمون معنادار بودن رگرسیون، بایستی معنادار بودن هر کدام از ضرایب آزمون گردد. هدف از انجام این آزمون آن است که مشخص شود آیا در سطح اطمینان مورد نظر ضریب محاسبه شده مخالف صفر است یا خیر؟ فرض‌های این آزمون به شرح زیر است (ذوالنور، 1374):
ضریب جامعه صفر است. 
ضریب جامعه مخالف صفر است. 
برای آزمون این فرضیات از آماره t استفاده می‌شود. اگر در سطح اطمینان %95 (خطای 
 5=% ) آماره بدست آمده از آزمون کوچکتر از t بدست آمده از جدول با همان درجه آزادی باشد، فرض H0 تأیید شده و در غیر این صورت رد می‌شود. در این آزمون عدم رد H0 به مفهوم بی معنا بودن ضریب مورد نظر و رد H0 به معنی معنادار بودن ضریب مورد نظر است.
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[bookmark: _Toc482047608][bookmark: _Toc65842216][bookmark: _Toc65842317][bookmark: _Toc66037378][bookmark: _Toc66047892]4-1- مقدمه 
همان گونه که در فصل قبل توضیح داده شد ، روش آزمون فرضیه های پژوهش حاضر ، برآورد مدل های رگرسیونی پنل دیتا با بهره گیری از نرم افزار ایویوز  انتخاب گردیده است . زیرا با توجه به ماهیت داده - های جمع آوری شده که شامل داده های ۹۰ شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار که دارای شروط لازم نمونه پژوهش بودند ، برای سال های ۱۳۹۳ تا 1397 می باشد ، بهترین روش تجزیه و تحلیل این داده ها استفاده از رگرسیون داده های پنل است . از آنجایی که نسخه ی هفتم نرم افزار Eviews  قابلیت معرفی داده ها به شکل پنل را دارا می باشد ، این نرم افزار برای برآوردهای آماری پژوهش حاضر انتخاب گردید.
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علم آمار را می توان به دو شاخه آمار توصیفی و آمار استنباطی تقسیم نمود . شاخصه های مرکزی ، پراکندگی و نوع توزیع داده ها از زیر مجموعه های تحلیل آمار توصیفی است که در این بخش به بیان آن پرداخته خواهد شد . در جدول 4-1 شاخصه های آمار توصیفی داده های پژوهش با کمک از نرم افزار Eviews  محاسبه گردیده است .












[bookmark: _Toc66036104][bookmark: _Toc66037120][bookmark: _Toc66037380][bookmark: _Toc66048019][bookmark: _Toc66048539]جدول 4-1: شاخصه های آمار توصیفی
	متغیر
	میانگین
	حداکثر
	حداقل
	انحراف معیار
	چولگی
	کشیدگی

	OVERCONFIDENCE
	0.640000
	1.000000
	0.000000
	0.480534
	-0.583333
	1.340278

	VALUE
	1243489.
	14377402
	0.000000
	1367606.
	4.467398
	33.05479

	DPS
	305926.3
	8925713.
	0.000000
	947249.9
	5.466380
	38.01340

	SIZE
	14.46859
	19.31336
	11.11602
	1.603322
	0.709984
	3.414488

	LEV
	. 40871
	.979315
	0. 33454
	1.247663
	3.709930
	22.89172

	ROA
	0.061389
	0.509686
	-0.362323
	0.105020
	1.237671
	6.574678

	OCF
	879014.8
	27323710
	-2/5E+07
	3209948.
	1.475293
	35.66485



نتایج ارایه شده در جدول 4-1 مشخص است میانگین ، انحراف معیار ، حداکثر ، حداقل ، چولگی و کشیدگی مشخص شده است. همانگونه که ملاحظه میگردد میانگین متغیر ارزش شرکت عدد 1243489 و انحراف معیار آن14377402 می باشد . 
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در این قسمت قبل از برآورد مدل به بحث عدم وجود مشکل همخطی پرداخته شده است. جدول 4-2 نتایج همبستگی بینابینی متغیرها را مورد بررسی قرار داده است:
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	OVERCONFIDENCE
	VALUE
	DPS
	SIZE
	LEV
	ROA
	OCF

	OVERCONFIDENCE
	1.00000
	
	
	
	
	
	

	VALUE
	0.191755
	1.00000
	
	
	
	
	

	DPS
	0.075793
	0.000998
	1.00000
	
	
	
	

	SIZE
	0.048657
	-0.207065
	0.503630
	1.00000
	
	
	

	LEV
	0.156081
	0.240386
	0.106194
	-0.059026
	1.000000
	
	

	ROA
	0.484178
	0.477331
	0.252373
	0.116420
	0.395198
	1.00000
	

	OCF
	0.016820
	-0.018861
	0.499161
	0.446389
	0.047861
	0.21964
	1.00000



طبق جدول 4-2 آنچه مشخص است ضرایب همبستگی همه متغیر ها در سطح خطای 5 درصد معنا دار بوده و مشکل همخطی وجود ندارد (گجراتی ،1995).
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[bookmark: _Toc65842220][bookmark: _Toc65842321][bookmark: _Toc66037384][bookmark: _Toc66047896]4-4- تجزیه و تحلیل استنباطی داده ها 
به طور ریشه‌ای می توان گفت ، اساس تجزیه و تحلیل استنباطی در علم آمار آزمون فرضیه است که بر روش های متعددی این آزمون ها به فراخور نوع داده ها و توزیع آن قابل انجام است . در این بین روش آزمون فرضیه با استفاده از تخمین رگرسیون و بررسی معنی داری ضرایب معادله برآورد شده روشی مرسوم در پژوهش های دهه های اخیر در علوم مختلف است که این پژوهش نیز از آن استفاده کرده است . 
در ادبیات آمار استنباطی روش های متعددی برای برآورد رگرسیون و انجام آزمون فرضیه موجود است که در این میان می توان به روش مرسوم حداقل مربعات برای تخمین شیب خط مدل رگرسیون اشاره کرد . برای استفاده از روش حداقل مربعات باید اطمینان حاصل کرد که فروض کلاسیک پیرامون داده های مورد استفاده حفظ شده است . یکی از مهمترین این فرض ها فرض پایایی متغیر ها است . اگر داده ها پایا نباشند رگرسیونی که برآن داده ها برازش می شود قابلیت تفسیر ندارد زیرا که رابطه بدست آمده از روش حداقل مربعات در این شرایط کاذب است . 
[bookmark: _Toc473806325]بنابراین در این پژوهش قبل از استفاده از روش حداقل مربعات آزمون پایایی متغیر ها انجام گرفت که نتایج آن در جدول 4-3 نشان داده شده است: 
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	متغیر
	آزمون ریشه واحد
	آماره  خی دو
	
	نتیجه

	value
	Levin, Lin & Chu t*
	-62.7749
	0.0000
	ایستا –I(1)

	overconfidence
	Levin, Lin & Chu t*
	-19.2481
	0.0000
	ایستا –I(1)

	size
	Levin, Lin & Chu t*
	-164.477
	0.0000
	ایستا –I(1)

	dps
	Levin, Lin & Chu t*
	-741.393
	0.0000
	ایستا –I(0)

	roa
	Levin, Lin & Chu t*
	-232.217
	0.0000
	ایستا –I(1)

	ocf
	Levin, Lin & Chu t*
	-19.2296
	0.0000
	ایستا –I(0)

	lev
	Levin, Lin & Chu t*
	-22.5322
	0.0000
	ایستا –I(0)



از آنجایی که سری‌های زمانی، یکی از مهمترین داده های آماری مورد استفاده در تجزیه و تحلیل تجربی هستند. در تحقیقات همواره چنین فرض شده که سری زمانی ماناست و اگر این حالت وجود نداشته باشد، آزمون های آماری که اساس آن ها بر پایه t ، F، خی دو و … بنا شده است، مورد تردید قرار می گیرد. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی مانا نباشد، ممکن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب بروز کند.
H0 : وجود ریشه واحد
H1 : عدم وجود ریشه واحد
یک متغیر سری زمانی وقتی ماناست که میانگین، واریانس و ضریب خود همبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند آزمون ریشه واحد، امروزه برای تشخیص پایایی یک فرآیند سری زمانی مورد استفاده قرار می گیرد . اساس آزمون ریشه واحد بر این منطق استوار است که وقتی در یک فرآیند خود توضیح مرتبه اول مانند عبارت 4-2،  است ، وجود ریشه واحد فرایند را ناپایا می کند :
 (4-2)                                                                                             
آزمون لوین  این امکان را فراهم می کند تا فرضیه در یک سری زمانی مورد آزمون قرار گیرد و در صورت رد فرضیه H0 مبنی بر وجود ریشه واحد ؛ نتیجه گرفته می شود که سری زمانی پایا است.
همانگونه که در جدول 4-3 ملاحظه می گردد تمامی متغیر ها در سطح پایا هستند . بنابراین می توان نتیجه گرفت که استفاده از روش حداقل مربعات بلامانع است.
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بنابر فرضیات پژوهش نهایتاً مدل های رگرسیون پانل دیتای پژوهش مطرح گردید. برای استفاده از روش پانل دیتا ابتدا باید آزمون های F لیمر و هاسمن انجام شود . برای انتخاب بین روش های رگرسیون پانل و یا رگرسیون تلفیقی از آزمون F لیمر استفاده می شود . این آزمون متکی به ضریب تعیین رگرسیون های انجام شده از دو روش است و بیان می نماید که آیا ضریب تعیین رگرسیون با اثرات ثابت به صورت معنی داری بزرگتر از ضریب تعیین مدل رگرسیون تلفیقی[footnoteRef:61] است یا خیر .  [61:  pool data] 

بر مبنای توضیحات فوق نتایج انجام این آزمون ها برای مدل 3-1 با داده های شرکت های در مرحله رشد در جدول 4-4 نمایش داده شده است :
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	آزمون F لیمر
	مقدار F
	P-VALUE

	فرض صفر :
تفاوت بین روش اثرات ثابت و روش پولد
	F(۳۴۹.۸۹ )=
6.086460
	0000/0

	آزمون هاسمن
	مقدار چی دو
	P-VALUE

	فرض صفر :
تفاوت بین روش اثرات ثابت و تصادفی
	81.132459

	0۰۰/۰



در جدول ۴-۴ عدد آزمون F لیمر 086460.6 می باشد که فرضیه صفر این آزمون مبنی بر تفاوت بین روش پولد و اثرات ثابت رد می شود . بنابراین بهترین روش پانل دیتای مورد استفاده در این پژوهش روش پانل دیتا با اثرات ثابت تشخیص داده شد و دیگر روش اثرات استفاده نمی شود که نتایج حاصل از آن در جدول ۴-۵ نشان داده شده است.همچنین با تائید شدن روش اثرات ثابت در آزمون لیمر ، بار دیگر آزمون هاسمن انجام شده و با توجه به رد شدن فرض صفر آن، باز هم استفاده از اثرات ثابت تایید می شود.
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	متغیر
	ضریب
	آمارهT
	احتمال رد معنی داری
P-Value

	عرض از مبدأ(اثرات)
	
1.265665
	-3.606234
	0.0004

	OVERCONFIDENCE
	0.4359661
	4.791104
	0.0000

	OVERCONFIDENCE*SIZE
	-289120.5
	-4.557698
	0.0000

	OVERCONFIDENCE*DPS
	-0.199207
	-3.678094
	0.0003

	OVERCONFIDENCE*LEV
	-113894.9
	-2.247220
	0.0253

	OVERCONFIDENCE*ROA
	3353782.
	3.600172
	0.0004

	OVERCONFIDENCE*OCF
	0.078331
	2.550729
	0.0112

	SIZE
	760724.3
	3.797641
	0.0002

	DPS
	-0.001322
	-0.147811
	0.8826

	LEV
	-33891.36
	-0.589948
	0.5556

	ROA
	3951525.
	4.130270
	0.0000

	OCF
	-0.010951
	-1.045889
	0.2963

	ضریب تعیین
	0.871100


	آماره دوربین-واتسون
	1.995884


	آماره F
	۲۳.۵۸
(0000/0)
	


	(P-VALUE)
	
	



یکی از آزمون های اساسی برای تفسیر نتایج آزمون F فیشر می باشد . این آزمون برای بررسی اعتبار رگرسیون می باشد که فرضیه صفر آن بیان می کند :
H0: تمامی ضرایب برآورد شده رگرسیون اختلاف معنی داری با صفر ندارند.
H1: حداقل یکی از ضرایب برآورد شده رگرسیون اختلاف معنی داری با صفر دارد.
از آزمون F برای معنی داری خط رگرسیون در این پژوهش استفاده می شود. بدین صورت که اگر  آماره f بدست آمده خط رگرسیون در سطح 95 درصد بزرگتر از آماره f جدول باشد خط
رگرسیون معنادار است و حداقل یکی از متغیرهای آن مخالف صفر است. نتایج برآورد مدل3-1 برای شرکت های درحال رشد پژوهش حاکی از آن است که اولا رگرسیون به طور کل با معنا می باشد زیرا آماره F رگرسیون عدد ۲۳.۵۸ را نشان می دهد که فرضیه صفر آن مبنی بر بی معنی بودن تمام ضرایب رگرسیون در سطح خطای 05/0 رد شده است .
برای تشخیص وجود خود همبستگی میان جملات اخلال(ارتباط جملات اخلال با همدیگر) از آزمون دوربین واتسون استفاده می شود. این آزمون که آن را دو آمار دان به نام های دوربین[footnoteRef:62] و واتسون[footnoteRef:63] گسترش دادند، از مشهورترین آزمون ها برای  تشخیص خود همبستگی است.  که در صورتی که آماره محاسبه شده بین  5/1 تا 5/2 باشد، خود همبستگی میان جملات اخلال وجود ندارد. همچنین آماره دوربین – واتسون عدد ۱.۹۹ را نشان می دهد که چون بین 5/1 تا 5/2 می باشد، بیانگر عدم وجود همبستگی بین جمله اخلال رگرسیون و متغیر وابسته مدل است . [62:  Durbin]  [63:  Watson] 

از سوی دیگر با مشاهده ضریب تعیین مدل که عدد  ۸۷/۰ را نشان می دهد می توان نتیجه گرفت که متغیر های مستقل پژوهش در مجموع حدود ۸7% تغییرات متغیر وابسته را توضیح داده اند که از خوبی برازش مدل حکایت دارد .
فرضیه اصلی مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر اعتماد به نفس مدیران (OVER CONFIDENCE) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 435 بدست آمد که چون ارزش احتمال آن کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه اول در سطح اطمینان95%  به تائید می رسد.
فرضیه فرعی۱ مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و سودآوری (OVER CONFIDENCE*DPS) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 5.28 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی اول در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
فرضیه فرعی۲ مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و اندازه شرکت (OVER CONFIDENCE*SIZE) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 199.0 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی دوم در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
فرضیه فرعی۳ مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و نقدینگی (OVER CONFIDENCE*LEV) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 11.9 بدست آمد که چون ارزش احتمال آن کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان 95% به تائید می رسد.
فرضیه فرعی 4 مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و سرمایه گذاری (OVER CONFIDENCE*ROA) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 395.0 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی چهارم در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
فرضیه فرعی 5 مطرح نمود اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و نوآوری (OVER CONFIDENCE*OCF) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 078.0بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی پنجم در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
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در پایان هر فعالیت تحقیقی، محقق با توجه به آزمون فرضیه‌ها و رد یا قبول فرضیه‌ها باید یافته‌ها را نشان دهد. نتایج حاصل از فرضیه‌ها نیز اساس شکل‌گیری پیشنهادها برای انجام پژوهش می‌باشند. می‌توان گفت که یکی از بخش‌های مهم پژوهش که در واقع می‌تواند راهی برای تبدیل نظریه‌ها به عمل برای کسب موفقیت در آینده باشد، ارائه‌ی یافته‌های درست و پیشنهادهای به‌جا و مناسب می‌باشد. نتایجی که بر مبنای تجزیه و تحلیل‌های درست و صحیح به دست آمده باشند می‌توانند موانع و مشکلات موجود بر سر راه سازمانها را برای انجام دادن تحقیق رفع کنند. 
هدف اصلی هر تحقیق دست‌یابی به یافته‌هایی می‌باشد که بتوان آنها را در جهت ارایه راه‌کارهای عملی و کاربردی به کار برد. همچنین بهره‌گیری از این یافته‌ها می‌تواند راهنما و راه‌گشای دیگر پژوهشگران در انجام تحقیقات مشابه باشد. 
در این فصل نتایج تجزیه و تحلیل حاصل از پژوهش ارائه داده می‌شود. در فصل قبل نتایج تجزیه و تحلیل برای رسیدن به هدف مورد نظر در قالب جداول و نمودارهای آمار توصیفی و آمار استنباطی ارایه کردیم. حال در این فصل با توجه به نتایج فصل‌های قبل، نتیجه‌گیری‌های کلی در رابطه با تحقیق، مرور کلی شده و سعی می‌شود با توجه به نتایج حاصل شده، پیشنهادهای به جا و مناسبی ارایه شود. 
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اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر اعتماد به نفس مدیران  (OVER CONFIDENCE)معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 435 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه اول در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
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اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و سودآوری(OVER CONFIDENCE*DPS) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 28.5 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی اول در سطح اطمینان 95%  به تأیید می رسد.
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 اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و اندازه شرکت بر ارزش شرکت تأثیر دارد. برای آزمون این فرضیه از مدل پژوهش با داده های پانل  استفاده شده است. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و اندازه شرکت معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 199.0 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی دوم در سطح اطمینان 95% به تائید می رسد.
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اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و نقدینگی بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و نقدینگی(OVER  CONFIDENCE*LEV) معنی دار باشد، فرضیه اصلی به تأیید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این منفی 11.9 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
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اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و سرمایه گذاری بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و سرمایه گذاری(OVER CONFIDENCE*ROA)  معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 0.395 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی چهارم در سطح اطمینان 95%  به تائید می رسد.
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اعتمادبه نفس بیش ازحد مدیرعامل و نوآوری بر ارزش شرکت تأثیر دارد. همانگونه که در فصل سوم بیان شد اگر در مدل پژوهش ضریب متغیر توامان اعتماد به نفس مدیران و نوآوری(OVER CONFIDENCE*OCF) معنی دار باشد ، فرضیه اصلی به تائید می رسد. همانگونه که در جدول 4-5 مشخص است ، ضریب متغیر مذکور عدد  این 078.0 بدست آمد که چون ارزش احتمال ان کمتر از 05/0 است ؛ معنی دار بودن ضریب به تائید می رسد و فرضیه فرعی پنجم در سطح اطمینان 95% به تائید می رسد.
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چن و همکارانش (2019) با بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد بر روی عملکرد بلندمدت شرکت، به این نتیجه دست بافتند که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد باعث افزایش در مخارج تحقیق و توسعه خواهد شد و به دنبال آن افزایش در مخارج تحقیق و توسعه منجر به بهبود عملکرد بلندمدت شرکت‌ها می‌شود. باوجود پژوهش‌های صورت گرفته در خارج پژوهش مشابهی در ایران صورت نگرفته است؛ و تحقیقات انگشت‌شماری به بررسی رابطه اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر روی دیگر مقولات پرداخته‌شده است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
روئسن (2017) در پژوهش خود با عنوان اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد و عملکرد مالی برای دوره 5 ساله به این نتیجه دست‌یافت که تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد پایین ‌بر روی عملکرد شرکت منفی است درحالی‌که که تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد بالابر روی عملکرد مثبت و معنی‌دار است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
فیرچیلد (2012) در پژوهشی تحت عنوان  اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی، مسئله نمایندگی، تصمیمات مالی و عملکرد شرکت بیان می‌کند که یک مدیر با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد، توانایی‌های خود را بیش‌ازحد واقع و محدودیت‌های مالی را کمتر از واقع در نظر می‌گیرد. بررسی‌های وی مشخص نمود که با در نظر گرفتن عامل مسئله نمایندگی در حالت کم‌کاری مدیریت، یک رابطه مثبت میان اعتمادبه‌نفس مدیریتی و اهرم بدهی شرکت وجود دارد. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
مالمندیر و همکاران (2011)، در بررسی رفتار مدیران دریافتند که خصوصیات شخصی آن‌ها علی‌الخصوص اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریتی، ممکن است منجر به انحرافاتی در تصمیمات سرمایه‌گذاری شرکت شود و این مدیران خوش‌بین به‌طور معنی‌داری حساسیت سرمایه‌گذاری بیشتری به جریان‌های نقدی آزاد به‌ویژه در شرکت‌های سهامی دارند. نتایج آن‌ها همچنین نشان داد که مدیران با اعتمادبه‌نفس بیش‌ازاندازه، تأمین مالی از طریق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می‌دهند. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
هاکبارث (2010) در پژوهش خود به این نتیجه رسید که مدیرانی که سودآوری خود را بیش‌ازحد تخمین می‌زنند، در موارد نیاز به تأمین مالی انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می‌دهند. مدیران احساس می‌کنند بازار سرمایه اوراق سهام آن‌ها را کمتر از واقع ارزش‌گذاری نموده است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
اخولم و پاسترناک (2009)، در پژوهشی با عنوان اعتمادبه‌نفس بیش‌ازاندازه و حجم سرمایه‌گذاری به بررسی رابطه میان رفتار سرمایه‌گذاران و ظرفیت سرمایه‌گذاری‌شان در کشور فنلاند پرداختند. روش کار به این شکل بود که سرمایه‌گذاران در برابر واکنش به اخبار جدید مثبت و منفی مورد آزمایش قرارگرفته و عکس‌العمل آن‌ها در جهات مثبت و منفی از دیدگاه ظرفیت و آستانه سرمایه‌گذاری مورد تحلیل قرار گرفت. یافته‌های این پژوهش نشان داد که سرمایه‌گذاران جزئی‌تر و با اعتمادبه‌نفس بالاتر، آسیب بیشتری از رفتارهای سرمایه‌گذاری‌شان می‌برند. در پایان آن‌ها با جمع‌آوری نتایج حاصله به این باور دست یافتند که رفتار سرمایه‌گذار با اندازه و حجم سرمایه‌گذاری تغییر کرده و از آن متأثر است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
گلسر و همکاران (2008) در مورد بیش اطمینانی در مدیران حرفه‌ای و غیرحرفه‌ای نشان دادند که مدیران حرفه‌ای و باتجربه در مقایسه با مدیران غیرحرفه‌ای و بی‌تجربه در انجام بسیاری از وظایف خود، به‌ویژه شناسایی و تشخیص روند، پیش‌بینی نوسان و تغییر قیمت سهم، از بیش اطمینانی بیشتری برخوردار هستند. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
حیدری (1397) پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه: نقش تعدیلی عوامل اقتصادی و عوامل مبتنی بر نظریه نمایندگی در آن انجام پذیرفته که عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت، موجب عدم تقارن هزینه‌ها در زمان افزایش و کاهش فروش می‌شود. پژوهش‌های قبلی بیشتر به تأثیر علل اقتصادی و علل نظریه نمایندگی بر چسبندگی هزینه‌ها متمرکز بوده‌اند، در پژوهش حاضر به بررسی تأثیر علت رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت برافزایش چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری پرداخته‌شده است. جامعه آماری پژوهش را شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1391 تا 1396 تشکیل می‌دهد. برای آزمون فرضیه‌ها از مدل بسط یافته اندرسون در پنج حالت استفاده‌شده است. در مدل اولیه، بدون درنظرگرفتن متغیرهای اقتصادی، متغیرهای مبتنی بر نظریه نمایندگی، اثرات ثابت زمانی و اثرات ثابت صنعت، فقط به بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری پرداخته شد. سپس به ترتیب متغیرهای مذکور در مدل واردشده و تأثیر آنها بر نتایج مدل مشاهده شد. مطابق یافته‌ها، تأثیر متغیر اعتمادبه‌نفس مدیریت بر چسبندگی هزینه‌های توزیع، فروش و اداری، در مدل اول از 76 درصد به 7.62 درصد در مدل پنجم کاهش یافت. این موضوع نشان می‌دهد عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت، موجب افزایش چسبندگی هزینه‌ها می‌شود. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
عرب صالحی و هاشمی (1396) رابطه بین اطمینان بیش از بر اجتناب مالیاتی را برای 76 شرکت پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالهای 88-95 مورد بررسی قراردادند و به این نتیجه دست یافتند که اثر اطمینان بیش از مدیریتی بر روی اجتناب مالیاتی مثبت و معنی‌دار است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
حیدری (1395) در پژوهش خود به بررسی تأثیر عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت بر چسبندگی هزینه پرداخت و به این نتیجه دست‌یافت که عامل رفتاری اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیریت موجب افزایش چسبندگی هزینه‌ها می‌شود. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
عرب صالحی و همکارانش (1394) در مقاله‌ای تحت عنوان بررسی تأثیر اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد بر حساسیت سرمایه‌گذاری- جریان‌های نقدی که به این نتیجه دست‌یافت که اعتمادبه‌نفس بیش‌ازحد مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایه‌گذاری- جریان‌های نقدی شده می‌شود. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
مشایخ و بهزاد پور (1393) در پژوهشی تحت عنوان تأثیر بیش اطمینانی مدیران بر سیاست تقسیم سود شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران با بررسی 56 شرکت بورسی به این نتیجه دست یافتند که بین بیش اطمینانی مدیران و تقسیم سود شرکت رابطه منفی و معنی‌داری وجود دارد. نتایج مطالعات آنها نشان داد که با افزایش جریان‌های نقدی عملیاتی، مدیر بیش اطمینان جریان‌های نقدی عملیاتی آتی بالاتری را برآورد می‌کند و سود تقسیمی بیشتری را می‌پردازد. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
چاوشی و همکاران (1392) پژوهشی تحت عنوان بررسی رابطه اطمینان بیش‌ازحد مدیران و انتخاب سیاست‌های تأمین مالی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام پذیرفته که بیان می‌کند یکی از مهم‌ترین تصمیم‌های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیم‌های مربوط به تأمین مالی است. تأمین مالی یکی از اجزاء ضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست‌های تأمین مالی توسط مدیران، نقش بسزایی در ریسک و ایجاد ثروت برای سهامداران دارد. بااین‌حال شناخت عوامل مؤثر بر تصمیم‌های تأمین مالی مدیران از اهمیت بیشتری برخوردار است. عوامل زیادی بر تصمیم‌گیری تأمین مالی مدیران واحد تجاری مؤثر است که این عوامل را می‌توان به دودسته تقسیم کرد: دسته اول، عواملی که مرتبط هستند با ساختار شرکت مانند مشکلات نمایندگی، اندازه شرکت و درماندگی مالی و دسته دوم، عواملی که مرتبط هستند با ویژگی‌های رفتاری مدیران مانند محافظه‌کاری و اطمینان بیش‌ازحد. این پژوهش درصدد تجزیه‌وتحلیل تأثیر یک عامل روانشناسی (اطمینان بیش‌ازحد) بر تصمیم‌های تأمین مالی مدیران واحد تجاری است. برای بررسی تأثیر اطمینان بیش‌ازحد بر سیاست‌های تأمین مالی از مدل رگرسیون با داده‌های ترکیبی برای 157 شرکت از شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سالهای 1385 الی 1390 استفاده‌شده است. نتایج پژوهش که با استفاده از داده‌های ترکیبی با اثرات ثابت انجام گردید، حاکی از عدم رابطه بین اطمینان بیش‌ازحد و تصمیم‌های مالی هست. علاوه بر این، رابطه‌ی فرصت‌های رشد، سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با تصمیم‌های مالی، معنی‌دار است. نتایج پژوهش حاضر با نتایج این پژوهش مطابقت دارد.
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1. پیشنهاد می گردد علاوه بر اینکه یکی از معیارهای انتخاب مدیرعامل توانایی های علمی و مدیریتی است، تست های شخصیتی مبنی بر سنجش میزان اعتماد به نفس از ایشان اخذ گردد و نفرات دارای اعتماد به نفس (در حد اعتدال) برای این سمت انتخاب گردند.
2. پیشنهاد می گردد هیات مدیره در صورت احراز اعتماد بیش از حد در مدیرعامل، نسبت به کنترل دستورات راهبردی ایشان اقدامات مقتضی را معمول دارد.
3. پیشنهاد میگردد دوره های سنجش سودآوری شرکت ها از سه ماهه به ماهانه و مستمر تغییر یابد.
4. پیشنهاد میگردد با توجه به متغیر اعتماد بیش از حد، میزان حداقل و حداکثر نقدینگی شرکت ها و ریسک نقدینگی کم و یا تحمیل هزینه نقدینگی بالا در گزارشاتی به هیئت مدیره اعلام گردد.
5. پیشنهاد میگردد انتخاب پروژه ها و سرمایه گذاری های شرکت همواره از طریق تصمیمات تیمی و براساس طرح های توجیهی صورت پذیرد.
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1) پیشنهاد می شود پژوهش حاضر در بازه های زمانی طولانی تری مورد مطالعه قرار گیرد و با نتایج تحقیق حاضر مقایسه شود.
2) پیشنهاد می‌شود تأثیر اعتماد به نفس مدیرعامل بر عملکرد شرکت بررسی گردد.
3) پیشنهاد میگردد عوامل و معیارهای اعتماد به نفس بیش از حد مدیرعامل شناسایی و اولویت بندی گردند.
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در فرآیند پژوهش علمی، مجموعه شرایط و مواردی وجود دارد که خارج از کنترل محقق است، ولی به طور بالقوه می‌تواند بر نتایج پژوهش تأثیر بگذارد. برخی از این محدودیت‌ها ذاتی و برخی ناشی از شرایط محیطی و محدودیت زمانی پژوهش می‌باشد. لازم است نتایج پژوهش علمی، با مدنظر قرار دادن محدودیت‌های موجود تحلیل و بررسی شود. 
محدودیت‌های این پژوهش به شرح زیر می‌باشد: 
اساس و پايه هر تحقيق، داده‌هایی است كه فرضیه‌های تحقيق با استفاده از آن‌ها مورد آزمون واقع می‌شود. هر چقدر اطلاعات دقيق و كامل تر در اختيار محقق باشد به همان ميزان نتايج حاصل دقيق تر و قابل‌اعتماد تر می‌شود و يا به طور كلي تحقيق انجام‌شده روايي بيشتري خواهد داشت. با توجه در دسترس بود پایگاه داده، می توان گفت محدودیت خاصی برای تحقیق حاضر متصور نیست.
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جدول7-1: نتایج آمار توصیفی
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	OVERCONFIDENCE
	VALUE
	DPS
	SIZE
	LEV
	ROA
	OCF

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	 Mean
	0.640000
	1243489.
	305926.3
	14.46859
	2.040871
	0.061389
	879014.8

	 Median
	1.000000
	874648.9
	25115.50
	14.15924
	1.690687
	0.038723
	122588.5

	 Maximum
	1.000000
	14377402
	8925713.
	19.31336
	12.79315
	0.509686
	27323710

	 Minimum
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	11.11602
	0.733454
	-0.362323
	-24893942

	 Std. Dev.
	0.480534
	1367606.
	947249.9
	1.603322
	1.247663
	0.105020
	3209948.

	 Skewness
	-0.583333
	4.467398
	5.466380
	0.709984
	3.709930
	1.237671
	1.475293

	 Kurtosis
	1.340278
	33.05479
	38.01340
	3.414488
	22.89172
	6.574678
	35.66485

	
	
	
	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	77.17104
	18433.52
	25227.44
	41.02710
	8451.277
	354.4807
	20169.35

	 Probability
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000
	0.000000

	
	
	
	
	
	
	
	

	 Sum
	288.0000
	5.60E+08
	1.38E+08
	6510.865
	918.3919
	27.62517
	3.96E+08

	 Sum Sq. Dev.
	103.6800
	8.40E+14
	4.03E+14
	1154.219
	698.9422
	4.952090
	4.63E+15

	 Observations
	450
	450
	450
	450
	450
	450
	450





جدول ۷-۲: نتایج آزمون همخطی
	Covariance Analysis: Ordinary
	
	
	
	
	

	Date: 08/22/20   Time: 15:46
	
	
	
	
	

	Sample: 1393 1397
	
	
	
	
	
	

	Included observations: 450
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	Correlation
	
	
	
	
	
	

	Probability
	OVERCONFIDENCE 
	VALUE 
	DPS 
	SIZE 
	LEV 
	ROA
	OCF 

	OVERCONFIDENCE 
	1.000000
	
	
	
	
	
	

	
	-----
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	VALUE 
	0.191755
	1.000000
	
	
	
	
	

	
	0.0000
	-----
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	DPS 
	0.075793
	0.000998
	1.000000
	
	
	
	

	
	0.1083
	0.9832
	-----
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	SIZE 
	0.048657
	-0.207065
	0.503630
	1.000000
	
	
	

	
	0.3031
	0.0000
	0.0000
	-----
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	LEV 
	0.156081
	0.240386
	0.106194
	-0.059026
	1.000000
	
	

	
	0.0009
	0.0000
	0.0243
	0.2114
	-----
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	ROA 
	0.484178
	0.477331
	0.252373
	0.116420
	0.395198
	1.000000
	

	
	0.0000
	0.0000
	0.0000
	0.0135
	0.0000
	-----
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	OCF 
	0.016820
	-0.018861
	0.499161
	0.446389
	0.047861
	0.219643
	1.000000

	
	0.7220
	0.6899
	0.0000
	0.0000
	0.3110
	0.0000
	-----



جدول7-3: نتایج برآورد مدل 
	Dependent Variable: VALUE
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
	

	Date: 08/22/20   Time: 15:56
	
	

	Sample: 1393 1397
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 90
	
	

	Total panel (balanced) observations: 450
	

	Linear estimation after one-step weighting matrix

	White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

	WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-10083010
	2795994.
	-3.606234
	0.0004

	OVERCONFIDENCE
	4359661.
	909949.2
	4.791104
	0.0000

	OVERCONFIDENCE*SIZE
	-289120.5
	63435.65
	-4.557698
	0.0000

	OVERCONFIDENCE*DPS
	-0.199207
	0.054160
	-3.678094
	0.0003

	OVERCONFIDENCE*LEV
	-113894.9
	50682.58
	-2.247220
	0.0253

	OVERCONFIDENCE*ROA
	3353782.
	931561.6
	3.600172
	0.0004

	OVERCONFIDENCE*OCF
	0.078331
	0.030709
	2.550729
	0.0112

	SIZE
	760724.3
	200314.9
	3.797641
	0.0002

	DPS
	-0.001322
	0.008942
	-0.147811
	0.8826

	LEV
	-33891.36
	57448.05
	-0.589948
	0.5556

	ROA
	3951525.
	956723.2
	4.130270
	0.0000

	OCF
	-0.010951
	0.010470
	-1.045889
	0.2963

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.871100
	    Mean dependent var
	2798464.

	Adjusted R-squared
	0.834166
	    S.D. dependent var
	2836232.

	S.E. of regression
	983613.7
	    Sum squared resid
	3.38E+14

	F-statistic
	23.58535
	    Durbin-Watson stat
	1.995884

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.539112
	    Mean dependent var
	1243489.

	Sum squared resid
	3.87E+14
	    Durbin-Watson stat
	1.611055

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


جدول7-4: نتایج آزمون لیمر مدل

	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	6.086460
	(89.349)
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed effects test equation:
	

	Dependent Variable: VALUE
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section weights)
	

	Date: 08/22/20   Time: 15:55
	
	

	Sample: 1393 1397
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 90
	
	

	Total panel (balanced) observations: 450
	

	Use pre-specified GLS weights
	
	

	White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	989897.4
	670307.4
	1.476781
	0.1405

	OVERCONFIDENCE
	113481.7
	982462.8
	0.115507
	0.9081

	OVERCONFIDENCE*SIZE
	-11252.89
	65317.33
	-0.172280
	0.8633

	OVERCONFIDENCE*DPS
	0.163749
	0.147471
	1.110384
	0.2674

	OVERCONFIDENCE*LEV
	-103073.2
	87471.06
	-1.178370
	0.2393

	OVERCONFIDENCE*ROA
	4737882.
	1242566.
	3.812983
	0.0002

	OVERCONFIDENCE*OCF
	-0.023779
	0.058547
	-0.406148
	0.6848

	SIZE
	-53808.13
	46224.21
	-1.164068
	0.2450

	DPS
	-0.128830
	0.057717
	-2.232118
	0.0261

	LEV
	239662.9
	70818.09
	3.384204
	0.0008

	ROA
	2282891.
	1052637.
	2.168736
	0.0306

	OCF
	0.021428
	0.025216
	0.849776
	0.3959

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.671031
	    Mean dependent var
	2798464.

	Adjusted R-squared
	0.662769
	    S.D. dependent var
	2836232.

	S.E. of regression
	1402659.
	    Sum squared resid
	8.62E+14

	F-statistic
	81.22113
	    Durbin-Watson stat
	1.228035

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.223276
	    Mean dependent var
	1243489.

	Sum squared resid
	6.52E+14
	    Durbin-Watson stat
	1.126944

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	



جدول 7-4 نتایج آزمون هاسمن

	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	81.132459
	11
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test comparisons:

	
	
	
	
	

	Variable
	Fixed  
	Random 
	Var(Diff.) 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	OVERCONFIDENCE
	6630863.053190
	2751947.837011
	2253380267837.6259
	0.0098

	OVERCONFIDENCE*SIZE
	-463601.166869
	-198022.974990
	11446863638.016284
	0.0131

	OVERCONFIDENCE*DPS
	-0.182353
	-0.053104
	0.016413
	0.3130

	OVERCONFIDENCE*LEV
	-27074.919300
	-73754.258322
	4990186371.662262
	0.5087

	OVERCONFIDENCE*ROA
	2725425.062596
	3337422.454004
	1294000292831.6450
	0.5906

	OVERCONFIDENCE*OCF
	0.107796
	0.099108
	0.002309
	0.8565

	SIZE
	1028584.332764
	-131830.748378
	48099698970.790056
	0.0000

	DPS
	-0.068833
	-0.024598
	0.007885
	0.6184

	LEV
	-232019.869695
	71978.062294
	13166023016.335547
	0.0081

	ROA
	5509885.262747
	4331758.326562
	1153035442885.9925
	0.2726

	OCF
	-0.024082
	-0.015120
	0.000049
	0.2004

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random effects test equation:
	

	Dependent Variable: VALUE
	
	

	Method: Panel Least Squares
	
	

	Date: 08/22/20   Time: 15:56
	
	

	Sample: 1393 1397
	
	

	Periods included: 5
	
	

	Cross-sections included: 90
	
	

	Total panel (balanced) observations: 450
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	-13551773
	3245580.
	-4.175455
	0.0000

	OVERCONFIDENCE
	6630863.
	1937544.
	3.422304
	0.0007

	OVERCONFIDENCE*SIZE
	-463601.2
	135669.3
	-3.417142
	0.0007

	OVERCONFIDENCE*DPS
	-0.182353
	0.214184
	-0.851385
	0.3951

	OVERCONFIDENCE*LEV
	-27074.92
	126818.8
	-0.213493
	0.8311

	OVERCONFIDENCE*ROA
	2725425.
	1873181.
	1.454971
	0.1466

	OVERCONFIDENCE*OCF
	0.107796
	0.076231
	1.414063
	0.1582

	SIZE
	1028584.
	226289.7
	4.545432
	0.0000

	DPS
	-0.068833
	0.166407
	-0.413644
	0.6794

	LEV
	-232019.9
	147853.9
	-1.569251
	0.1175

	ROA
	5509885.
	1696618.
	3.247570
	0.0013

	OCF
	-0.024082
	0.021555
	-1.117233
	0.2647

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section fixed (dummy variables)
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.549220
	    Mean dependent var
	1243489.

	Adjusted R-squared
	0.420057
	    S.D. dependent var
	1367606.

	S.E. of regression
	1041487.
	    Akaike info criterion
	30.74491

	Sum squared resid
	3.79E+14
	    Schwarz criterion
	31.66721

	Log likelihood
	-6816.605
	    Hannan-Quinn criter.
	31.10842

	F-statistic
	4.252134
	    Durbin-Watson stat
	1.615422

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	












































Abstract

This study was conducted to explain the effect of CEO's overconfidence on company value (Case study: companies listed on the Tehran Stock Exchange). The statistical population of this research consists of all companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period 1393 to 1397 (5-year period). 90 companies were selected through systematic elimination. The method of collecting research data was library and also using the data available in Cadal. This research is among the applied researches. After reviewing the literature, the CEO's overconfidence and the value of the company, the researcher concluded the research findings. The results show that it is important that the CEO's overconfidence, company size, profitability, liquidity, investment and innovation affect the value of the company.

Keywords: CEO's overconfidence, company value, Tehran Stock Exchang
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