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  چکیده

های فردی،  گیری است. مدیران مانند سایر افراد جامعه تفاوتترین وظیفه پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیمیکی از مهم

های تواند بر سیاستبخصوصی دارند و از نگرش، دانش و نظام ارزشی متفاوتی برخوردارند که می ها و تمایلاتها، رغبتاستعدادها، انگیزه

های تامین پژوهش حاضر به بررسی تاثیر دو گونه از رفتار مدیران )خوش بینی بیش از حد و مدیران توانا( بر سیاست مالی اثرگذار باشد.

پردازد. برای های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میزش شرکت در شرکتمالی و پیامدهای آن بر عدم تقارن اطلاعاتی و ار

( و توانایی مدیران اجرایی را با استفاده از مدل 0202بینی بیش از حد مدیران اجرایی از الگوی ایشیکاوا و تاکاشی )شخو گیریاندازه

محاسبه شده است. به منظور بررسی تاثیر نوع نگرش مدیران 0933-0931شرکت در بازه زمانی  062برای  (0200و همکاران ) دمرجیان

استفاده شده  EViews9و  stataهای ترکیبی و نرم افزارهای اجرایی بر اهرم مالی،عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش شرکت از رگرسیون داده

ن توانا اهرم مالی بیشتری نسبت به مدیران بیش از های دارای مدیراهای پژوهش نشان داد که شرکتاست. نتایج حاصل از آزمون فرضیه

های دارای مدیران بیش از های دارای مدیران توانا عدم تقارن اطلاعاتی کمتری نسبت به شرکتبین دارند. همچنین در شرکتحد خوش

رای مدیران بیش از حد خوش های داهای دارای مدیران توانا بیش از ارزش شرکترکتش بین وجود دارد. علاوه بر این ارزشحد خوش

، عدم تقارن اطلاعاتی، و ارزش  باشد. همچنین تمامی متغیرهای کنترلی بجز متغیر رشد شرکت تاثیر معناداری بر اهرم مالیبین می

 .شرکت دارد
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 مقدمه -1

مدیران به عنوان نمایندگان  0یندگینما یدر چارچوب تئور

کنند. مدیران با این انتظار کهه در  سهامداران )مالکان( عمل می

های مورد انتظار سهامداران  تصمیمات قابل درک مدیریت ارزش

دارند که شوند. مبانی تئوریک بیان میرا حداکثر کنند، تعیین می

ها تاثیر گذار گیری آنروی نحوه تصمیم نگرش مدیران رده بالا بر

 ی مدیران به حکهم آن (. همه0930است )مدرسی و نظری پور،

کنند و مانند سایر افراد جامعه که مدیرند به یک شیوه عمل نمی
هها و تمهایلات   هها، رغبهت  های فردی، استعدادها، انگیهزه تفاوت

فاوتی مخصوص به خود دارند و از نگرش، دانش و نظام ارزشی مت

ها اگر چه به ظاهر ممکهن اسهت جزیهی    برخوردارند. این تفاوت

باشد، اما هنگامی که از فرآیندهای واسطه شناختی افراد عبهور  

های بسیار بزرگ و نتایج رفتاری کاملاً متفاوت کنند، به تفاوتمی

های ناشی از نگرش هایی عمدتاً از تفاوتانجامد. چنین تفاوتمی

گیهرد )نادریهان و امیرحسهینی،    چشهمه مهی  هر یک از افراد سر

0223.) 

ههای متعهددی تهاثیر مهدیران     در چند سال اخیر پهژوهش 

هها   اند. این پژوهشها را مورد بررسی قرار دادهخاص در شرکت

ههای سهازماندهی،    کنند تا تاثیر مهدیران را در شهیوه  تلاش می

یکهی از   ها درک کنند.گذاری، حسابداری و مالی شرکتسرمایه

ترین تصمیماتی که پیش روی مهدیران قهرار دارد موضهوع    مهم
باشهد. سهاختار سهرمایه از جممهه مسها ل      مهی  0ساختار سرمایه

ههای  گهردد. از آنجا یکهه تصهمیم    ها محسوب میداخمی شرکت

باشهد. بنهابراین   تامین مالی شرکت با مدیران واحد تجاری مهی 

تصهمیمات   های رفتاری مدیران اثرات قابل توجهی را برویژگی

 9ها در پی خواهد داشت. ایشیکاوا و تاکاشیتامین مالی شرکت

را بهه عنهوان یهک ویژگهی     1( خوش بینی بهیش از حهد   0202)

نامناسب برای مدیران شناخته و بیان نمودند کهه مهدیرانی کهه    

ههای  دارای خوش بینی بیش از حد هستند ممکن است جریان

ر مطمهوب پهیش بینهی    ها را اشتباهاً بسیا نقدی حاصل از پروژه

شان ها را بالاتر از ارزش واقعی کرده و از این رو بسیاری از پروژه

کنند. این مدیران بر این موضوع اعتقهاد دارنهد   گذاری میارزش

کنهد  گهذاری مهی  ها را کمتهر از واقها ارزش  که بازار شرکت آن

ها تهامین مهالی از   بنابراین انتظار بر این است که اینگونه شرکت
( 0229) 9بدهی را بیشتر ترجیح دهند. چامنر و پاگمیس طریق

ههایی بها مهدیران توانهاتر از     در پژوهش خود بیان کردند شرکت

-کارایی بالاتری برخوردار بوده و حاضر نیستند با افزایش بدهی

ههای  ها، سودهای آینهده خهود را بها خطهر مربهوه بهه هزینهه       

، چنههین ورشکسههتگی و بحههران مههالی مواجههه سههازند. بنههابراین

خود کاسته و در هنگام تهامین مهالی بهه     6شرکتی از اهرم مالی

 افزایش سرمایه روی خواهد آورد.

اند که عدم تقارن های مختمف بیان نمودههمچنین پژوهش

هها  میان مالکان و مدیران و نیز کاهش ارزش شرکت 7اطلاعاتی

در بازار سرمایه ممکن است از نوع شخصیت و ویژگهی مهدیران   

( بهر ایهن باورنهد مهدیران     0200) 3آید. اسچرند و زچمن بوجود

توانند بر ارا ه اطلاعهات مهالی توسه     بین میبیش از حد خوش

مدیریت به بازار سرمایه نیز اثر بگذارند. چون این مدیران بر این 

گهذاری ارزش  ههای سهرمایه  اعتقادند که بها ادامهه دادن پهروژه   

ند کرد، لذا نسبت بهه  سهامداران را در بمند مدت حداکثر خواه

گذاری ای که از بازخورد منفی سرمایهافشای اطلاعات محرمانه

) 3اند، تمایمی ندارند. همچنین دی ممو و مرسدسمشاهده کرده

گذاری منافا شخصی مدیران ( بیان نمودند بیش سرمایه0202

دهد. زیرا خوش را حداکثر کرده اما ارزش شرکت را کاهش می
دیران احتمال وقوع شرای  مساعد را مبالغه بینی بیش از حد م

آمیز در نظر گرفته و با اقدامات غیهر عقلایهی احتمهال کهاهش     

دهههههد  ارزش و ورشکسههههتگی شههههرکت را افههههزایش مههههی 

( بیهان کردنهد   0223(. و چامنر و همکاران )02،0229)فیرچیمد

مدیران توانا قادرند از طریهق شهفافیت اطلاعهاتی ارزش یاتهی     

گذاران منتقل کنند. بنهابراین، چنهین   رمایهشرکت را بهتر به س

شرکتی از اهرم مالی خود کاسته و در هنگهام تهامین مهالی بهه     

افههزایش سههرمایه روی خواهههد آورد. انتظههار بههر ایههن اسههت در  

برنهد، اههرم مهالی    هایی که از مدیران تواناتری بهره مهی شرکت

ی تهر  کمتری در ساختار سرمایه و از عدم تقارن اطلاعاتی پایین

 برخوردار باشند. 

بینی بیش از حهد  ها بیانگر آن است که خوشنتایج پژوهش

مدیران به عنوان یک ویژگی منفی در نظرگرفته شده است کهه  
هها اثرگهذار باشهد و    ممکن است بر سیاست تامین مالی شرکت

هایی را بهر شهرکت و بهازار سهرمایه بهه همهراه       همچنین پیامد

ههای  فتار مدیران که سیاسهت خواهد داشت. ویژگی دیگری از ر

دهد، مهدیران توانها   ها را تحت تاثیر قرار میتامین مالی شرکت

ها بیانگر آن است که مدیران توانا منجهر  باشد. نتایج پژوهشمی

شهود بهه ویهژه در    به مدیریت کاراتر عممیات روزانه شرکت مهی 

-ههای مهدیریتی مهی   گیریشرایطی بحرانی عممیات که تصمیم

ر بسزایی بر عممکرد شرکت داشته باشد. که ایهن امهر   تواند تاثی

 گردد.  باعث افزایش ارزش شرکت و شفافیت اطلاعاتی می

 از بهیش  بینهی خوش) مدیران نگرش دو تاثیر حاضر مطالعه

 اهرم)سیاست تامین مالی  روی بر را (مدیران توانا و مدیران حد

 شهرکت  ارزش و اطلاعهاتی  تقارن عدم بر آن پیامدهای و(  مالی
 .پردازدمی

های اخیر توجهه افهراد   نظر به اینکه بازارهای مالی در سال

زیادی را به خود جمب کرده است، بازار سرمایه نقش مهمی در 

تخصیص بهینهه منهابا اقتصهادی جامعهه دارد. از سهوی دیگهر       
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-گیری مدیران در خصهوص سیاسهت   آگاهی از چگونگی تصمیم

ی که ممکن است بر اثر های مالی پیش روی شرکت و پیامدهای

گهذاران را در امهر   توانهد سهرمایه  این تصمیمات حاصل آید مهی 

گهذاری بهینهه یهاری نمایهد و     گیری در خصوص سرمایهتصمیم

موجبات تخصیص بهینه منابا را در بازار سرمایه فراهم آورد. از 

ههای  که ممکن است مدیران به عمت تفهاوت در ویژگهی  آنجایی

رسهد  متفاوتی داشته باشند. به نظهر مهی  گیری رفتاری، تصمیم

بررسی تاثیر دو بعد از رفتار مدیران )خوش بینی بیش از حد و 

ههای تهامین مهالی و پیامهدهای     مدیران توانا( در قبال سیاست

حاصل از آن لازم و ضروری بوده و گامی مفید در جهت تکمیل 

ادبیات مربوه به این موضوع در محی  اقتصادی بهازار سهرمایه   

 یران باشد.         ا

حال با توجه به مباحث نظری مطرح شده سوالات زیر قابل 

بینی بهیش از حهد مهدیران و مهدیران      آیا خوش -0طرح است 
-تواند بهر سیاسهت  توانا به عنوان دو ویژگی رفتاری مدیران می

آیا عهدم تقهارن اطلاعهاتی     -0های تامین مالی اثر گذار باشد؟ 

تواند ناشی از تفاوت رفتهاری مهدیران   بین مدیران و مالکان می

آیها خهوش بینهی بهیش از حهد       -9در قبال مسا ل مالی باشد؟ 

هها اثهر گهذار    تواند بهر ارزش شهرکت  مدیران و مدیران توانا می

 باشد؟   

سازماندهی مقاله چنین است که در ابتدا ضمن بیان مبانی 

هایی که پیرامون موضوع پژوهش صورت گرفتهه  نظری، پژوهش

گیرد. سهسس بهه بیهان روش انجهام      ، مورد بررسی قرار میاست

پههژوهش، جامعههه و نمونههه آمههاری پرداختههه و روش گههردآوری 

گهردد و در پایهان   اطلاعات و تجزیه و تحمیهل نتهایج ارا هه مهی    

 گردد.   های پژوهش ارا ه میگیری و بررسی تطبیقی یافته نتیجه

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 مبانی نظري پژوهش -2-1

کنند های ما اکنون در آن فعالیت میمحیطی که شرکت   

هها بهرای   محیطی در حال رشد و بسیار رقابتی است و شهرکت 

ادامه حیات مجبور به رقابت با عوامل متعددی در سطح ممی و 

باشند. در ایهن راسهتا   های جدید می بین المممی و بس  فعالیت

ار و منههابا مههالی جدیههد هسههتند.  نیازمنههد انتشههار اوراق بهههاد

ترین هدف مدیران اتخهاد تصهمیماتی بهه منظهور حهداکثر       مهم

باشد. بنابراین یک مدیر در ایهن راسهتا   کردن ارزش شرکت می

باید تعیین کند که از چه منابعی تامین مهالی نمهوده و کجاهها    

 (.0939گذاری انجام دهد )انصاری و همکاران، سرمایه

گذاری از طریهق اوراق بهدهی یها اوراق    منابا هر سرمایه   

شود. استفاده از بدهی در سهاختار سهرمایه   ای فراهم میسرمایه

ترین کند. اهرم مالی یکی از مهممفهوم اهرم مالی را تداعی می

مفاهیم در حوزه مالی بوده و از اهمیهت و موقعیهت خاصهی در    

ار شود. همانطور که ساختها محسوب میساختار سرمایه شرکت

گذارد، عممکرد بنگاه سرمایه بر عممکرد بنگاه اقتصادی تاثیر می

تواند در انتخاب ساختار سرمایه مناسب، نقهش  اقتصادی نیز می

که رفتار مدیران در قبهال مسها ل مهالی را    ایفا کند. در صورتی

یکی از متغیرهای پرنفوی بر عممکهرد بنگهاه اقتصهادی در نظهر     

وری بالاتر شهود،  به کارایی و بهره تواند منجرگرفته شود که می

ههای رفتهاری مهدیران    توان چنین ادعا کرد که ویژگیآنگاه می

تواند نقش اصمی در تعیین ساختار بنگاه اقتصادی ایفا کنهد  می

 (.0931)حاجب و همکاران، 

و فرضههیه « خههوش بینههی بههیش از حههد مههدیران»فرضههیه 

دیدگاه هایی متقابمی را در رابطه بها توانهایی   «  جوهره مدیران »

، 00)حبیهب  .کنند می مطرح گذاریتصمیمات سرمایهمدیران و 

0209.) 
گهذاری  ی تصمیمات سهرمایه مطالعات انجام شده در زمینه

ههای شخصهیتی مهدیران عمهی     دههد ویژگهی  مدیران نشان می

الخصوص خوش بینی بیش از حد آنان منجر به تصمیمات غیهر  

گههذاری از سههوی آنههان شههده اسههت )کههیم و   رمایهعههادی سهه

 (.0206، 00همکاران

ههای عمهم   ترین یافتهه خوش بینی بیش از حد یکی از مهم

گیری است. روانشناسهان  روانشناسی در حوزه قضاوت و تصمیم

های رفتاری بهیش از حهد خهوش بهین را بهه      یک فرد با ویژگی

و دانهش   کنند که اعتقاد دارد اطلاعهات عنوان فردی تعیین می

ایشان بسیار دقیق است )بیش از آنچه واقعیت دارد( )سساسی و 

 .(0939اسدی وصفی،

به نظر هاید متون مربوه به روانشناسی دو تعریف از خوش 

اند. نخست برآورد بیش از واقها از  بینی بیش از اندازه ارا ه داده
ه تر از آنچهای خود دارند. دوم، افراد یک رویداد را معینتوانایی

 .(0931بینند )چاوشی و همکاران، واقعا هست می

مدیران بیش از حد خوش بین تخمین بیشهتری راجها بهه    

های نقدی و سودآوری آتی واحد تجاری دارند. ایهن امهر   جریان

های تامین ممکن است باعث ایجاد سردرگمی در انتخاب روش

ای که مدیران همهواره تصهور   مالی توس  مدیران شود، به گونه

-ها کمتر از واقها ارزشهگذاری مهی   های آنکنند که شرکت می

شوند. از این رو در مواردی که واحد تجاری به تامین مالی نیاز 

داشته باشد مدیران تامین مالی از طریق انتشار اوراق بهدهی را  

 (.0209، 09دهند )هریبر و یانگبه انتشار سهام ترجیح می

باشهد.  بینهی مهی  دیدگاه جوهره مدیران نقطه مقابل خوش 

 توانهایی  با مدیران که است این بر مدیران جوهره دیدگاه اعتقاد

 آینهده  و شهرای  حهال   از بیشتری تحمیل و قدرت درک بیشتر،
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 گذاری و تامین مالیسرمایه تصمیمات و دارند صنعت و شرکت

 . (0209کنند )حبیب،می اخذ کاراتری طور به را

مدیریت را به عنوان ( توانایی 0200)01دمرجیان و همکاران

کارایی مدیران نسبت به رقبا در تبدیل منابا شرکت به درآمهد  

-ها، هزینهه کنند. منابا شرکت شامل بهای موجودیتعریف می

ههای  های فروش اداری و عمومی، دارایی ثابت مشههود، اجهاره  

ههای نامشههود   های تحقیق و توسهعه و دارایهی  عممیاتی، هزینه

وانمندتر دانش و آگهاهی بیشهتری در   شود. مدیران تشرکت می

ارتباه با مشتریان و شرای  کلان اقتصهادی دارنهد و همچنهین    

تر داشته های پیچیدهقادرند درک بهتری در ارتباه با استاندارد

 از تواناتر مدیران با هاییها را به درستی اجرا کنند. شرکتو آن

-بدهی زایشاف با نیستند حاضر و بوده برخوردار بالاتری کارایی

 ههای هزینهه  بهه  مربهوه  خطهر  بها  را خهود  آینهده  سودهای ها،

 .سازند مواجه مالی بحران و ورشکستگی

توانهد بهر عممکهرد    های رفتاری مدیران همچنین میویژگی

شرکت و بازار سرمایه تاثیر گهذار باشهد. مهدیران بهیش از حهد      

گذاری های سرمایهبین بر این باورند که با ادامه دادن پروژهخوش

ارزش سهامداران را در بمند مدت حداکثر خواهند کرد، لذا نسبت 

گذاری ای که از بازخورد منفی سرمایهبه افشای اطلاعات محرمانه

(. لهذا  0200اند، تمایمی ندارند )اسچرند و زچمن،مشاهده کرده

انتظار بر این است خوشبینی مدیریت باعث افزایش عدم تقارن 

د اطلاعهات محرمانهه و کیفیهت افشها     اطلاعاتی به دلیهل وجهو  

 شود. نامطموب، می

شهود  بنگاه اقتصادی که به وسیمه مدیر کارآمدی اداره مهی 

گهذاران خواههد بهود. مهدیران     دارای ارزش بیشتری نزد سرمایه
تواناتر قادرند از طریق کاهش اطلاعهات نامتقهارن ارزش یاتهی    

این طریهق  شرکت را بیشتر به سرمایه گذاران منتقل کنند و از 

باعث افزایش قیمت سهام شوند. لذا انتظار بر این اسهت وجهود   

شود )حاجهب و   مدیران توانا باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

 (.0939همکاران،

دههد کهه مهدیران    مروری بر مطالعات روانشناسی نشان می

هایشان حتی بهیش از سهایرین   گیریها در تصمیمارشد شرکت

-غیر عقلایی هستند مهدیران شهرکت  های گیریمستعد تصمیم

هایی که دارای خوش بینی بیش از حد هستند ممکن است در 

ای عمل کنند کهه ارزش  گذاری خود به گونه تصمیمات سرمایه

شرکت کاهش یافته و به خطر افتهد. زیهرا مهدیرانی کهه دارای     

باشند مسهتعد اغهراق و دسهت بهالا     بینی بیش از حد میخوش
عممکهرد خهود هسهتند امها از طهرف دیگهر       ها و گرفتن توانایی

-های آشفتگی مهالی را دسهت کهم مهی    احتمال و میزان هزینه

گهذاری  های سرمایهگیرند. این دسته از مدیران نسبت به پروژه

های با عممکرد ضهعیف  خود تعهد و الزام بیشتری دارند و پروژه

حتههی بهها خههالص ارزش فعمههی منفههی را درحههال ایجههاد ارزش  

حهالی کهه در واقها ایهن طهور نیست)دسهتگیر و       داننهد در   می

(. لذا انتظار بر این است  که مدیران خوش بین 0939همکاران،

های غیر عقلایی موجبهات کهاهش ارزش   گیریبه دلیل تصمیم

 شرکت را در بورس اوراق بهادار فراهم آورد.

از سوی دیگر اعتقاد بر این است که مهدیران توانهاتر درک   

و روند صنعت دارنهد و بها اتکهای بیشهتری     آوری مناسبی از فن

توانند تقاضای محصولات را پیش بینی کننهد. ههم چنهین،    می

ههای بها ارزش تهر و مهدیریت     تر در طرحگذاری مناسبسرمایه

-مدیران توانمند است. انتظار می کارای کارمندان نیز از ویژگی

رود در کوتاه مهدت ایهن مهدیران بتواننهد درآمهد بیشهتری بها        

اده از سطح معینی از منابا کسب کنند و یا با اسهتفاده از  استف
تر، بتوانند به سطح معینی از درآمد دست یابند. انتظار منابا کم

بهر ایهن اسههت کهه بهها افهزایش توانههایی مهدیریت، ارزش بنگههاه      

 اقتصادی بیشتر شود.

 

 مروري بر پیشینه پژوهش -2-2

 هاي برون مرزيپژوهش -2-2-1
تهاثیر  "( در پژوهشهی بها عنهوان   0206)09آندرو و همکاران

نشهان   " ها و ریسک پذیریمدیران توانا بر ایجاد نقدینگی بانک

دادند کهه مهدیران بها توانهایی بهالاتر بها قبهول ریسهک بیشهتر          

کنند. اما در طول زمان بحران مالی  نقدینگی بیشتری ایجاد می

شهان ایجهاد   نقدینگی کمتهری از طریهق اههرم زدایهی ترازنامهه     

 نند.ک می

خوش بینی  "( در پژوهشی با عنوان 0206کیم و همکاران )

بهه بررسهی    "بیش از حد مدیران و ریسک سقوه قیمت سههام 

ارتباه بین خوش بینی بیش از حد مهدیران و ریسهک سهقوه    

قیمت آتی سهام پرداختند. نتایج ایهن پهژوهش نشهان داد کهه      

هایی با مدیران بیش از حد خوش بهین ریسهک سهقوه     شرکت

ههایی دارنهد کهه مهدیران     مت آتی بالاتری نسبت به شهرکت قی
 توانمندی دارند.

توانایی "درپژوهشی با عنوان ( 0209)دمرجیان و همکاران 

به آزمون رابطه بین توانایی مدیریتی و  "مدیریتی و کیفیت سود

کیفیت سهود پرداختنهد و بهه ایهن نتیجهه رسهیدندکه توانهایی        

همچنین به این نتیجه . مثبت داردمدیریتی با کیفیت سود رابطه 

رسیدند که هر چهه توانهایی مهدیر بیشهتر باشهد، ارا هه مجهدد        

های مالی کمتر، پایداری سود، پایداری اقهلام تعههدی و    صورت

 کیفیت برآورد اقلام تعهدی بیشتر خواهد بود.

( در پژوهشهی نشهان دادنهد کهه     0201آندرو و همکهاران ) 

. رابطه مثبت و معناداری دارد توانایی مدیریت با عممکرد شرکت

های با مدیران تواناتر در  نتایج پژوهش آنان نشان داد که شرکت
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دهنهد،  گذاری بیشتری انجام میهای بحرانی خود، سرمایهدوره

کنند و چنانچهه رونهد سهودآوری    سود بیشتری عاید شرکت می

مناسب نباشد، از ابزار تأمین مالی بدهی به  نحو مناسب استفاده 

همچنین، توانایی مدیریت با نامتقارنی اطلاعات رابطه . کنندیم

توانهد  به بیان بهتر، مهدیر توانمنهد مهی   . منفی و معناداری دارد

گهذاری، افهزایش   موجب عممکرد بهتر شرکت، افهزایش سهرمایه  

سودآوری، استفاده مناسب از منابا و کاهش نامتقارنی اطلاعات 

 شود.

بینهی مهدیریت و   وش( بهه بررسهی خه   0200)06هو و چانگ

آشفتگی مالی پرداختنهد. در پهژوهش مهذکور جههت سهنجش      

 07بینی بیش از حد مدیران از معیهار مهل منهدیر و تیهت    خوش

( استفاده شد. نتایج بدسهت آمهده از پهژوهش    0223و  0229)

بینی بیش از حد مدیران اجرایهی تهاثیر    دهد که خوشنشان می

ا دارد. اما بر اساس همثبت و معناداری بر آشفتگی مالی شرکت
بینی بیش از حد مدیرانی که در مجمه وال استریت نتایج خوش

ها نام برده شده است، تاثیر معکوسهی بهر آشهفتگی مهالی     از آن

 ها دارد.شرکت

-( درپژوهشی ارتباه بین خهوش 0202ایشیکاواو تاکاشی )

بینی بیش از حد مدیران اجرایهی وانتخهاب تهأمین مهالی را در     

هها نشهان   نتهایج آن  .ژاپنی مورد بررسی قرار دادنهد های شرکت

دهد که مدیران بیش ازحد خوش بین بهدهی را بهه انتشهار    می

 دهند.سهام به صورت عرضه عمومی و محدود ترجیح می

     

 هاي داخلیپژوهش -2-2-2

 ( در پژوهشههی بههه بررسههی توانههایی0939مههرادزاده فههرد )

 آتهی قیمهت   قوهسه  ریسک و گذاری سرمایه کارآیی مدیریتی،

 کههه توانههایی داد نشههان پههژوهش هههای سهههام پرداخههت یافتههه

 گذاری سرمایه کاهش، را حد از کمتر گذاری سرمایه مدیریتی،

 در انحهراف  افهزایش  مجمهوع سهبب   در و تقویت را حد از بیش

 نتهایج  همچنهین . شهود  مهی  انتظهار  مورد گذاری سرمایه سطح

 قیمهت  سهقوه  ریسهک  مدیریتی، که توانایی پژوهش نشان داد

 دیگهر  سهوی  از. دههد  مهی  افزایش معناداری بطور را سهام آتی

 ریسهک  مطمهوب،  مهالی  گزارشهگری  کیفیت که داد نتایج نشان

 رابطهه  در ایهن  امها  دههد  می کاهش را سهام آتی قیمت سقوه

 کیفیهت  و توانمنهد  مهدیران  تعهاممی  رابطهه  بهر  مبنی شواهدی

 نشد. مشاهده سهام قیمت آتی سقوه ریسک با بالا گزارشگری

( در پژوهشهی بهه بررسهی    0931بزرگ اصل و صالح زاده )
رابطه توانایی مدیریت و پایداری سود با تأکید بر اجزای تعهدی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق های نقدی در شرکتو جریان

بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش مؤید وجود رابطهه مثبهت   

ری سود و همچنین توانایی مدیریت بین توانایی مدیریت و پایدا

و پایداری اجزای تعهدی و نقدی سود اسهت، ولهی رابطهه بهین     

توانایی مدیریت و پایداری بخش تعهدی نسبت به بخش نقهدی  

 تر است.قوی

( در پژوهشهی بهه بررسهی    0931سساسی و اسدی وصفی )

 بهر   تأکیهد   بها   حسابرسهی   الزحمهه  حق  و  مدیران  اعتمادی بیش

 دههد می پرداختند. نتایج پژوهش نشان حسابرسی  کمیته  نقش 

 حهق الزحمهه   و مهدیران  بهیش اعتمهادی   بهین  منفی رابطه که

 نیهز  قهوی  حسابرسهی  کمیتهه  عهلاوه  به. وجود دارد حسابرسی

 دهد. کاهش را منفی اثر این تواندنمی

( در پژوهشی بهه بررسهی تهأثیر    0939حاجب و همکاران )

سرمایه در صنعت مواد و محصهولات  توانایی مدیریت بر ساختار 

دهد که کهارایی بیشهتر   ها نشان میدارویی پرداختند. نتایج آن

بنگاه اقتصادی که دستاورد مدیران تواناست، این امکان را برای 

کنهد تها دسترسهی بهتهر بهه منهابا       بنگاه اقتصادی فهراهم مهی  
استقراضی داشته و همچنین ثبات و پایداری بیشتری در مقابل 

 .ناشی از افزایش بدهی ایجاد شودخطر 

( در پژوهشی به بررسی تهاثیر  0939نیا و همکاران )ایزدی

توانایی مدیریتی بر کیفیت سود در شرکت های پذیرفتهه شهده   

دهدکه توانایی ها نشان میدر بورس اوراق بهادار تهران نتایج آن

های مالی )سودوزیان(، به عنوان یکی از مدیریتی بر ارا ه صورت

معیارهای کیفیهت سهود، تهاثیر منفهی داردي بهدین معنهی کهه        

های مهالی کمتهری خواهنهد    مدیران تواناتر، ارا ه مجدد صورت

داشت و در نتیجه کیفیت سهود بهالاتری دارنهد. نتهایج آزمهون      

فرضیه دوم بیانگر آناست که شواهد کافی در خصهوص پهذیرش   

یهاری از  تاثیر توانایی مدیریتی بر پایهداری سهود بهه عنهوان مع    

 .کیفیت سود، وجود ندارد

( به بررسی رابطه اطمینان بیش 0939چاوشی و همکاران )
های های تأمین مالی در شرکتاز حد مدیران و انتخاب سیاست

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتایج ایهن  

پژوهش حاکی از آن است که عدم رابطه بین اطمینان بهیش از  

-ی فرصهت باشد. علاوه بر این، رابطههای مالی میمحد و تصمی

های رشد، سهودآوری، انهدازه شهرکت و ریسهک درمانهدگی بها        

 .دار استهای مالی، معناتصمیم

( در پژوهش بهه بررسهی تهاثیر    0939دستگیر و همکاران )

بینههی بههیش از حههد مههدیران ارشههد بههر آشههفتگی مههالی خههوش

ت که میهزان آشهفتگی   پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن اس

ها دارای خوش بینهی بهیش از   هایی که مدیران آنمالی شرکت

هها فاقهد   هایی است که مهدیران آن حد هستند بیشتر از شرکت

 باشند. خوش بینی بیش از حد می
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 شناسی پژوهش روش -3

های پذیرفته  جامعه آماری پژوهش حاضر شامل کل شرکت

در یک بازه زمانی شش ساله، شده در بورس اوراق بهادار تهران 

بهه منظهور     باشهد. در ایهن پهژوهش    می0931تا  0933از سال 

اسههتخرای یههک پنههل متههوازن کههه اطلاعههات آن کامههل باشههد   

های زیر را دارا باشند،  های عضو جامعه آماری که ویژگی شرکت

 اند: به عنوان جامعه آماری پژوهش انتخاب شده

 در بورس پذیرفته شده باشند.  0933قبل از سال  (0
 ياسفند باشد 03سال مالی آنها منتهی به  (0

های و جزء شرکت فعالیت تولیدی داشته باشند. (9

های گذاری، واسطه گری مالی و شرکتسرمایه

 يهمدینگ

، سهام آنها در بورس اوراق  حداقل هر سه ماه یکبار (1

  يبهادار مبادله شده باشد

زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته ی در بازه (9

 باشند..

 062تعداد  0های بالا، مطابق نگاره با در نظر گرفتن محدودیت

 .شرکت به عنوان نمونه آماری انتخاب گردیدند

 

 تعیین حجم نمونه -1نگاره 
 199 0933های پذیرفته شده قبل از سال تعداد کل شرکت

 (011) پایان اسفند ماه استهایی که سال مالی آنها غیر از شرکت

های گذاری، واسطه گری مالی و شرکتهای سرمایهشرکت
 همدینگ

(99) 

 (00) اندهایی که سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

 0931-0933های هایی که سهام آنها در طول سالشرکت

 اندمعاممه نشده
(90) 

 (12) 0931-0933های هایی با داده های مفقوده طی سالشرکت

 062 حجم نمونه آماری انتخاب شده

 منبا: محاسبات محقق

 
با توجه به اینکه هدف این پژوهش بررسی رابطه بهین نهوع   

نگرش مدیران اجرایی براههرم مهالی، عهدم تقهارن اطلاعهاتی و      

آوری اطلاعهات گذشهته    باشهد، لهذا بها جمها    ارزش شرکت مهی 

بها تحمیهل   ها با یک طرح پژوهش پس رویدادی همهراه   شرکت

-همبستگی واز لحاظ هدف، کاربردی مواجه خواهیم بود. مهدل 

های آماری به کار گرفته شده در این پژوهش، مدل رگرسیونی 

-ها از دادهباشد و همچنین جهت آزمون فرضیهچند متغیره می

های ترکیبی استفاده گردیده است.در این پژوهش از نرم افهزار  

Excel ههای خهام و از نهرم    ی دادهبرای جما آوری و طبقه بند
وتحمیهل رگرسهیون چنهد      بهرای تجزیهه   Eviews9 و Stataافهزار 

  ها در زمینه آوری داده متغیره بهره گرفته شده است. برای جما

ههای لاتهین و    چارچوب نظری تحقیهق و پیشهینه آن از کتهاب   

های  های اطلاعاتی و سایت ، مقالات و پایگاه ها نامه ، پایان فارسی

ی استفاده شده است. دانش آماری که در تحمیل آمهاری  اینترنت

، شامل آمار توصیفی جهت توصیف  شود این تحقیق استفاده می

و ارا ه مشخصات آماری متغیرها و پارامترهها وآمهار اسهتنباطی    

 باشد. شامل تخمین و برآورد ضرایب می

 

 هاي پژوهش فرضیه -4

راجا مدیران بیش از حد خوش بین تخمین بیش از حدی 

های نقدی و سودآوری آتی واحد تجهاری دارنهد. ایهن    به جریان

ههای  امر ممکن است باعث ایجاد سهردرگمی در انتخهاب روش  

ای که مهدیران همهواره   تامین مالی توس  مدیران شود. به گونه

ها کمتر از واقها ارزشهگذاری   های آنکنند که شرکت تصور می

تجاری بهه تهامین مهالی    اند. از این رو در مواردی که واحد شده

نیاز داشته باشد مدیران تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی 

(. بها  0209دهند )هریبر و یانهگ،  را به انتشار سهام ترجیح می
توجه مبانی نظری فرضیه اول پژوهش بهه صهورت زیهر تهدوین     

 گردید :

بین باعث افززایش  : مدیران بیش از حد خوش فرضیه اول

 گردند.ها میكتاهرم مالی شر

هایی با مدیران تواناتر از کهارایی بهالاتری برخهوردار    شرکت

ها، سودهای آتی خود را با بوده و حاضر نیستند با افزایش بدهی

خطر مواجه سازند. به عبارت دیگهر، مهدیران توانهاتر قادرنهد از     

طریق کاهش نامتقارنی اطلاعات، ارزش یاتی شرکت را بهتر به 

منتقل کننهد. بنهابراین چنهین شهرکتی از اههرم      گذاران سرمایه

مالی خود کاسته و در هنگام تامین مهالی بهه افهزایش سهرمایه     

(. بها توجهه مبهانی    0229، روی خواهد آورد )چامنر و پهاگمیس 

 نظری فرضیه دوم پژوهش به صورت زیر تدوین گردید:

: وجود مدیران توانا منجر بزه كزاهش اهزرم     فرضیه دوم

 گردند.مالی می
بین بر ایهن باورنهد کهه بها ادامهه      مدیران بیش از حد خوش

گهذاری ارزش سههامداران را در بمنهد    ههای سهرمایه  دادن پروژه

مدت حداکثر خواهنهد کهرد، لهذا نسهبت بهه افشهای اطلاعهات        

اند، گذاری مشاهده کردهای که از بازخورد منفی سرمایهمحرمانه

خوشبینی مدیریت باعهث  تمایمی ندارند. لذا انتظار بر این است 

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل وجود اطلاعات محرمانه و 

(. 0200 شهود )اسهچرند و زچمهن،   کیفیت افشا نهامطموب، مهی  

 بنابراین فرضیه سوم پژوهش به صورت زیر تدوین گردید:
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بین باعزث  : وجود مدیران بیش از حد خوش فرضیه سوم

 د.گردافزایش عدم تقارن اطلاعاتی می

شهود  بنگاه اقتصادی که به وسیمه مدیر کارآمدی اداره مهی 

گهذاران خواههد بهود. مهدیران     دارای ارزش بیشتری نزد سرمایه

تواناتر قادرند از طریق کاهش اطلاعهات نامتقهارن ارزش یاتهی    

شرکت را بیشتر به سرمایه گذاران منتقل کنند و از این طریهق  

ار بر این اسهت وجهود   باعث افزایش قیمت سهام شوند. لذا انتظ

 و شهود. )چهامنر  مدیران توانا باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی 

(. با توجه بهه دلایهل تهدوین فرضهیه، فرضهیه      0223 همکاران،

 : چهارم به صورت زیر تدوین شد

فرضیه چهارم: وجود مدیران توانا باعزث كزاهش عزدم    

 گردد.تقارن اطلاعاتی می

دههد کهه مهدیران    ن میمروری بر مطالعات روانشناسی نشا
هایشان حتی بهیش از سهایرین   گیریها در تصمیمارشد شرکت

-های غیر عقلایی هستند مهدیران شهرکت  گیریمستعد تصمیم

هایی که دارای خوش بینی بیش از حد هستند ممکن است در 

ای عمل کنند کهه ارزش  گذاری خود به گونه تصمیمات سرمایه

زیهرا مهدیرانی کهه دارای    شرکت کاهش یافته و به خطر افتهد.  

باشند مسهتعد اغهراق و دسهت بهالا     بینی بیش از حد میخوش

ها و عممکرد خود هستند اما از طرف دیگر احتمال گرفتن توانایی

گیرنهد. ایهن   های آشفتگی مالی را دست کم مهی و میزان هزینه

گذاری خود تعهد و های سرمایهدسته از مدیران نسبت به پروژه

های با عممکرد ضعیف حتی با خالص  دارند و پروژهالزام بیشتری 

دانند در حالی که در  ارزش فعمی منفی را درحال ایجاد ارزش می

(. لذا انتظار بهر  0939واقا این طور نیست )دستگیر و همکاران،

های غیر  گیریاین است  که مدیران خوش بین به دلیل تصمیم
راق بههادار  عقلایی موجبات کاهش ارزش شرکت را در بورس او

 فراهم آورد. فرضیه پنجم پژوهش بدین صورت تدوین گردید: 

بین منجر : وجود مدیران بیش از حد خوش فرضیه پنجم

 گردند. ها میبه كاهش ارزش شركت

-اعتقاد بر این است که مدیران تواناتر درک مناسبی از فهن 

توانند تقاضای آوری و روند صنعت دارند و با اتکای بیشتری می
گهذاری  محصولات را پهیش بینهی کننهد. ههم چنهین، سهرمایه      

های با ارزش تر و مدیریت کهارای کارمنهدان   تر در طرحمناسب

رود در کوتاه مدت مدیران توانمند است. انتظار می نیز از ویژگی

این مدیران بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از 

تهر، بتواننهد بهه    منهابا کهم   منابا کسب کنند و یا با اسهتفاده از 

سطح معینی از درآمد دست یابند. انتظار بر ایهن اسهت کهه بها     

افزایش توانایی مدیریت، ارزش بنگاه اقتصادی بیشتر شود )دی 

 (.0202،  ممو و مرسدس

: وجود مدیران توانا باعزث  افززایش ارزش    فرضیه ششم

 گردند.شركت می
 

 مدل و متغیرهاي پژوهش  -5

 هاي پژوهشمدل -5-1

بینهی  با توجه به فرضیه اول و دوم پژوهش مبنی بر تاثیر خوش

های رگرسیونی ها از مدلو توانایی مدیریت بر اهرم مالی شرکت

 زیربهره گرفته شده است: 

 :مدل فرضیه اول پژوهش
lev = β0 +β1 CEO_OCit +β3 size +β4 tang +β5 intan + 
εi                                                

 

 : مدل فرضیه دوم پژوهش
lev = β0 +β1 Managerial_Abilityit +β3 size +β4 tang +β5 
intan + εi                                        

 

سهوم و چههارم پهژوهش مبنهی بهر      همچنین با توجه به فرضیه 

بینی و توانایی مدیریت بر عدم تقهارن اطلاعهاتی از   تاثیر خوش

 های رگرسیونی ییل بهره گرفته شده است: مدل

 

 :  براي فرضیه سوم پژوهش
SPREADit=β0+β1*CEO_OCit+β2*RETit+β3*Salesgrow
thit+β4*Sizeit+β5Lossit+β6*Bankzit+β7*Restatementit+β
8* Audit sizeit + εit                   

 

 براي فرضیه چهارم پژوهش: 
SPREADit=β0+β1*Managerial_Abilityit+β2*RETit+β3*
Salesgrowthit+β4* 
Sizeit+β5*Lossit+β6*Bankzit+β7*Restatementit+β8* 
Audit size it + εit                                                        

 

توجه به بررسی تاثیر خهوش بینهی و توانهایی مهدیریت بهر      و با 

ههای  های پنجم وششهم پهژوهش از مهدل   ارزش شرکت فرضیه

 :    رگرسیونی ییل بهره گرفته شد

 

 :مدل فرضیه پنجم پژوهش
Q Tobinit = β0 + β1 CEO_OCit + β2 Size it + β3 Debt it 
+ β4 Age it + Salesgrowth it+ εi       

 

 :ششم پژوهشمدل فرضیه 

Q Tobinit = β0 + β1 Managerial_Abilityit + β2 Sizeit + 
β3 Debt it + β4 Age it + Salesgrowth it+ εi                                                                       
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 هاي پژوهشمتغیر -5-2

 متغیرهاي وابسته پژوهش -5-2-1

دوم پهژوهش، متغیهر اههرم مهالی     ههای اول و  برای فرضیه

(LEV      به عنوان متغیر وابسهته پهژوهش در نظهر گرفتهه شهده )

 .آید ها بدست میها برجما داراییاست. و از تقسیم جما بدهی
برای فرضیه سوم و چهارم پهژوهش از متغیهر عهدم تقهارن     

اطلاعاتی به عنوان متغیر وابسته پژوهش بهره گرفته شهده کهه   

( 0336) 03اساس مدل ونکاتش و چیانهگ  نحوه محاسبه آن  بر

 :  به شرح ییل است

(7) 
SPREADit = [(AP – BP) × 100] / (AP + BP)÷2   

 

AP  میانگین قیمت پیشنهادی فروش سهام شرکت :i  در دورهt 

BP  میانگین قیمت پیشنهادی خرید سهام شرکت :i  در دورهt 

 

ی تفهاوت قیمهت پیشهنهادی    هرچهه دامنهه   بالا مدل طبق

خرید و فروش سهام عدد بزرگتری باشد، حاکی از عهدم تقهارن   

هها، قهدر مطمهق عهدد     اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضهیه 

 .گیرد حاصل از این مدل مورد استفاده قرار می

های پنجم و ششم پژوهش از متغیر و در پایان برای فرضیه
( به عنوان شاخصی از ارزش شرکت بهه  Q Tobinitتوبین ساده )

وان متغیر وابسته بهره گرفته شده است که نحوه محاسبه آن عن

 :  به شرح ییل است

(3) 

QS )  = VOCSILOY + EMVOPSILOY + BVLTLILOY +  

BVCLILOY( / BVTAILOY                                   

 
VOCSILOY ارزش سهام عادی در پایان سال : 

EMVOPSILOY برآورد ارزش سهام ممتاز در پایان سال : 

BVLTLILOY    ارزش دفتری بدهی های بمنهد مهدت در پایهان :

 سال 

BVCLILOY  ارزش دفتری بدهی های جاری در پایان سال : 

BVTAILOY ها در پایان سال: ارزش دفتری کل دارایی 

در ایران به دلیل عدم انتشهار سههام ممتهاز عمهلاً بهرآورد      

( در محاسههبه شههاخص EMVOPSILOYممتههاز )ارزش سهههام 

گردد. در صورتی که شهاخص تهوبین محاسهبه شهده     حذف می

ی ارزشهمندی   برای شرکت بزرگتر از یک باشهد معمهولا نشهانه   

 گذاری و رشد شرکت است.فرصت سرمایه
 

 

 

 متغیرهاي مستقل پژوهش -5-2-2

CEO_OCit یک متغیر مجازی است اگر مدیر اجرایی یک :

بینی بیش از حد داشته باشد عدد یهک و در غیهر   شرکت خوش

گیهریم. اطمینهان بهیش از حهد      اینصورت عدد صفر در نظر می

-بین یا مستقل تعیین مهی مدیران اجرایی به عنوان متغیر پیش

شود. اطمینان بیش از حد مدیران مطابق پهژوهش ایشهیکاوا و   

گیهری پهیش بینهی جانبدارانهه     ( از طریق اندازه0202تاکاشی )

 شود.دیران محاسبه میم
دههد کهه   علامت مثبت پیش بینی جانبدارانه مدیران نشان می

 اند.مدیران جانبداری خوش بینانه داشته
(9) 

  )3(        سود هرسهم واقعی- سود هر سهم پیش بینی شده   

 میانگین قیمت سهم در شش ماهه دوم
      

Managerial_Ability :( 0200دمرجیان و همکاران ) برای

برآورد کارایی کل شرکت بها اسهتفاده از روش تحمیهل پوشهش     

 ها فرمول ییل را در نظر گرفتند. داده

بههرآورد کههارایی = فههروش خههالص / امههوال ماشههین آلات و 

ههای تحقیهق و توسهعه +    تجهیزات + اجاره عممیهاتی + هزینهه  

سرقفمی خریداری شده + دارایی نامشهود + بههای تمهام شهده    

 های اداری و عمومی فروش. فته + هزینهکالای فروش ر
های مدیریت این مدل همانند تحقیقات گذشته هم توانایی

گیرد. در چنین مواردی نسبت و ویژگی یک شرکت را در بر می

دادن معیارهای کارایی کل شرکت به مهدیر در تعیهین توانهایی    

شود. بنابراین در دومین مرحمه از مدیریتی باعث بزرگنمایی می

های نامرتب  با توانایی مدیریتی آورد توانایی مدیریت، محرکبر

کنیم. به همهین عمهت    را از برآورد کارایی کل شرکت حذف می

ها را بها عوامهل   ابتدا از یک رگرسیون که ارتباه کارایی شرکت

شهود. خطاههای باقیمانهده    دهد اسهتفاده مهی   شرکتی نشان می

 ی مدیران است. ی امتیاز توانایحاصل از مدل نشان دهنده

(02) 

Firm Efficiency= α0 + α1Ln (Total Assets) +α2Market 
Share + α3Positive Free Cash Flow + α4Ln (Age) + 
α5Foreign Currency Indicatore + εi                            
                          

Ln (Total Assets)     لگهاریتم  : اندازه شرکت کهه برابهر اسهت بها

 های شرکت طبیعی دارایی

Market Share   سهم بازار شرکت که از تقسیم فروش شهرکت :

 آید.در پایان سال بر فروش صنعت بدست می

Ln (AGE)لگاریتم طبیعی عمر شرکت : 

Free Cash Flow :     اگر شرکتی جریان نقهد آزاد مثبهت داشهته

رت باشد به شاخص جریان نقد آزاد عهدد یهک و درغیهر اینصهو    
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شود. جریان نقد آزاد بصهورت ییهل   عدد صفر در نظر گرفته می

 :  شودمحاسبه می

 FCFمالیات پرداختی  – : سود عممیاتی قبل از کسر استهلاک- 

 سود سهام پرداختی –هزینه بهره پرداختی 

Foreign Currency Indicatore    شاخص فعالیهت بهرون مهرزی :

 شرکت  

Εi :        مقدار باقیمانده مهدل رگرسهیون اسهت کهه نشهان دهنهده

 .  توانایی مدیریت در شرکت است

لازم به یکر است که در این پژوهش رابطه بالا بها توجهه بهه در    

دسترس بودن اطلاعات و امکان محاسبه متغیرها مورد استفاده 

قرار گرفته است به عنوان نمونه اطلاعهات لازم در مهورد اجهاره    

 دسترس نبود در نتیجه این متغیر حذف شد. عممیاتی در

 

 متغیرهاي كنترلی پژوهش -5-2-3
RETit  :  نسبت بازده سالانه سهام که نحوه محاسبه آن به شرح

 : ییل است
مزایای سهام جایزه + مزایای حق تقدم + سود نقدی ناخالص 

 هر سهم + تفاوت قیمتی اول وآخر دوره سهام

ههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههه  قیمت 

 سهام در پایان )ابتدای( سال مالی 
(00) 

Sales growtth   نرخ رشد فروش برابر است با )فروش در سهال :

 (/ فروش در سال قبل  فروش در سال قبل –جاری 

Size :       اندازه شرکت عبارتسهت از لگهاریتم طبیعهی جمها کهل
 ها شرکت دارایی

Loss :        یک متغیر مجهازی اسهتاگر یهک شهرکت زیهان خهالص

گزارش کند در سال جاری عدد یک و در غیهر اینصهورت عهدد    

 شود.صفر در نظر گرفته می

Bankz  :مدل ورشکستگیz بر اساس مدل(Zmijewski1984)  : 
Bank z = -1.329 – 9.933*( )جما دارایی ها / درآمد خالص   + 

9.126 *( ها ها/جما بدهیداراییجما  ) – 2. .022* 

( بدهی جاری / دارایی جاری  )                               (00)  
 

Audit size       یک متغیهر مجهازی اسهت اگرموسسهه حسابرسهی :
کننده سازمان حسابرسی باشد عهدد یهک و درغیراینصهورت از    

 .شودعدد صفر در نظر گرفته می

Restatement : است اگر شرکت در سهال جهاری   یک متغیر مجازی

ههای مهالی داشهته باشهد عهدد یهک و در غیهر        تجدید ارا ه صورت

 شود.اینصورت عدد صفر در نظر گرفته می

Tang جمها  به ثابت مشهود هایدارایی نسبت از است : عبارت 

 آنجا از شود می در نظرگرفته متغیرکنترلی عنوان به که هادارایی

قرار  بازبینی و نظارت مورد آسانی به ثابت مشهود های دارایی که

گیرد و از جانب بستانکاران به عنوان وثیقهه مناسهبی تمقهی    می

 .دهدشود، اهرم مالی را افزایش میمی

Intan  نیز یک متغیر کنترلی است که در پژوهش حاضر مطابق :

هههای از تقسههیم دارایههی 03بهها پههژوهش مارگههاریتز و پسههیلاکی

ه شده در ترازنامه( برسرمایه بدست نامشهود )ارزش دفتری ارا 

ههای رشهد   تواند بیانگر فرصهت های نامشهود میدارایی .آیدمی

های رشد منجر به افزایش هزینهبه طورکمی، فرصت .آتی باشد

ههای   های نمایندگی بدهی شده و انتظار بر این است که دارایی

 .نامشهود تأثیر منفی بر میزان اهرم مالی داشته باشد

Age :     متغیر کنترل عمر شرکت است که برابهر بها لگهاریتم طبیعهی

 باشد.سن شرکت با توجه به سال تاسیس می
Debt باشد به عنوان رابطه بهین  : متغیر کنترل اثر اهرمی شرکت می

 های شرکت است.ها و داراییکل بدهی

 

 هاي تحقیق یافته -6

 آمار توصیفی  -6-1
متغیرههای مهدل آزمهون    ( آمار توصیفی مربوه به 0نگاره )

 6، طهی   شهرکت عضهو نمونهه    062های پژوهش را برای فرضیه

ی متغیرهها  دهد. نزدیک بودن میهانگین و میانهه  سال، نشان می

ها دارد. انحراف معیار میزان پراکندگی نشان از نرمال بودن داده

سازد. میهزان انحهراف معیهار عهدم تقهارن      داده ها را نمایان می

ی آن اسهت کهه   باشد که نشهان دهنهده  ( می19/00اطلاعاتی )

های عدم تقارن اطلاهاتی در بین پراکندگی زیادی در بین داده

ها وجود دارد. در شاخص توبین پراکندگی کمی در داده شرکت

-می 09/99ها وجود دارد اما ضریب کشیدگی این متغیر برابر 

رمال ی توزیا از توزیا نی بالاتر بودن قمهباشد که نشان دهنده
توان بیان کرد کهه ایهن متغیهر دارای توزیها     است. بنابراین می

متقهارن اسههت ولهی نرمههال نخواههد بههود. ایهن وضههعیت بههرای     

( و نهرخ  60/100متغیرهای نسبت اهرم مالی )ضریب کشیدگی 

کنهد.  ( نیهز صهدق مهی   36/693رشد فروش )ضریب کشیدگی 

 باشند.مابقی متغیرهای پژوهش دارای توزیا نرمال می
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 آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق -2نگاره 

 متغیرهاي پژوهش
 تعداد

 مشاهدات
 میانه میانگین

 كمترین
 مقدار

 بیشترین
 مقدار

انحراف 
 معیار

ضریب 
 چولگی

ضریب 
 كشیدگی

 09/99 36/1 06/0 90/00 -19/2 21/0 07/0 362 شاخص توبین
 60/09 63/0 19/00 09/090 -00/000 239/9 60/02 362 عدم تقارن اطلاعاتی
 60/100 99/07 12/0 10/00 60/2 693/2 662/2 362 نسبت اهرم مالی
 03/9 -06/2 06/0 933/2 -670/2 202/2 92/0 362 توانایی مدیریت

 19/0 -02/0 10/2 0 2 0 797/2 362 خوش بینی بیش از حد
 31/00 99/0 29/0 30/2 -73/2 06/2 93/2 362 بازده سهام

 36/693 12/01 33/0 31/2 -33/2 03/2 93/2 362 نرخ رشد فروش
 39/6 19/0 90/2 0 2 2 00/2 362 های زیان دهشرکت

 02/1 79/2 12/0 60/03 23/02 97/09 72/09 362 اندازه شرکت
 39/0 -10/2 06/2 23/1 23/9 76/9 66/9 362 عمر شرکت ها
 z 362 90/2 01/2 63/99- 39/00 21/9 90/0- 03/01ورشکستگی مدل 
 69/3 -76/0 03/2 0 2 0 32/2 362 های مالیتجدید ارا ه صورت

 09/9 16/0 12/2 0 2 2 02/2 362 اندازه حسابرس
 13/0 -200/2 007/2 0 209/2 600/2 600/2 362 هاکارایی شرکت

 13/00 33/0 02/2 61/2 2 203/2 269/2 362 بازار سهم
 63/0 -92/0 10/2 0 2 0 77/2 362 جریان نقد آزاد مثبت
 29/0 03/2 13/2 0 2 2 19/2 362 متغیر مبادلات خارجی

 03/1 77/2 099/2 229/2 373/2 022/2 093/2 362 های مشهوددارایی
 033/1 327/2 093/2 733/2 009/2 090/2 097/2 362 نامشهودهای دارایی

 منبا: محاسبات محقق

 

 آمار استنباطی -6-2

 هاي تخمین نتایج آزمون انتخاب روش -6-2-1

های ترکیبی ضرورت دارد ابتدا نوع الگو در تحمیل داده

های مورد بررسی تعیین شود. متناسب با شرای  پژوهش و داده
در   تصمیم در خصوص استفاده از مدل اثرات مقیدگام اول 

باشد. که این موضوع بستگی به ثابت می مقابل اثرات غیر مقید

یا متغیر بودن عرض از مبدا مدل دارد. برای تشخیص ساختار 

مناسب در این مرحمه از آزمون چاو )اف لیمر( استفاده شده 

 است.

در  ابهت و گام دوم تصمیم در خصوص برآورد مدل اثرات ث

ی بهین  باشد. که این موضوع به رابطهه مقابل اثرات تصادفی می

تغییرات عرض از مبدا و متغیرهای توضیحی در مهدل بسهتگی   

دارد. تشخیص الگوی مناسب در این مرحمه با استفاده از آزمون 

شود. نتایج آزمون های انتخهاب روش در نگهاره   هاسمنانجام می

 .( ارا ه شده است9)

 

 نتایج انتخاب روش هاي تخمین -3 نگاره

 شرح
 آماره

 اف لیمر
 سطح

 معنی داري
 نتیجه آزمون

 آماره
آزمون 
 هاسمن

سطح  معنی 
 داري

 نتیجه آزمون

 اثرات ثابت 22/2 00/07 روش پانل 22/2 33/1 توانایی مدیریتمدل
 اثرات تصادفی 16/2 61/6 روش پانل 22/2 22/6 فرضیه اول

 اثرات تصادفی 33/2 20/9 روش پانل 22/2 01/9 فرضیه دوم

 اثرات تصادفی 96/2 09/0 روش پانل 22/2 30/0 فرضیه سوم

 اثرات تصادفی 97/2 39/0 روش پانل 22/2 90/0 فرضیه چهارم

 اثرات ثابت 22/2 99/07 روش پانل 22/2 31/01 فرضیه پنجم

 اثرات ثابت 22/2 09/02 روش پانل 22/2 60/00 فرضیه ششم

 منبا: محاسبات محقق
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 نتایج آزمون فرضیه ها  -6-3

 فرضیه اول پژوهش - 6-3-1

بینی مدیران اجرایی بر در فرضیه اول مطرح شد که خوش

اهرم مالی تاثیر مثبت دارد. نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق در 

دهد که ضریب و آماره تی استیودنت ( نشان می1شماره )نگاره 

 79/7و  03/2برای متغیر خوشبینی مدیران اجرایی به ترتیب 

درصد معنادار است. علامت مثبت  9است که در سطح خطای 

بینی مدیران اجرایی ضریب متغیر حاکی از این است که خوش

ه فرضیه بر اهرم مالی تاثیر مثبت و معناداری دارد. این نتیج

-کند. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان میپژوهش را تایید می

درصد بر  9دهد که تمام متغیرهای کنترلی در سطح خطای 

اهرم مالی تاثیر معناداری دارد. از آنجایی که ضریب احتمال 

دار بوده، % است، لذا مدل کمی رگرسیون معنا9کمتر از  Fآماره

ضریب تعیین تعدیل شده نشان  علاوه بر آن، نتایج مربوه به

از تغییرات اهرم  99/2دهد که در کل دوره پژوهش حدود می

بینی ها تحت تاثیر متغیر خوشمالی در سطح کل شرکت

و همچنین از  .مدیران اجرایی و متغیرهای کنترلی بوده است

است،  96/0ها  واتسون این مدل -آنجا یکه آماره دوربین

دل خودهمبستگی مرتبه اول وجود توان گفت که در این م می

 .ندارد

 

 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش  -4 نگاره
 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش
 22/2 -00/09 200/2 -067/2 عرض از مبدا

 22/2 79/7 220/2 03/2 خوشبینی مدیر اجرایی
 22/2 99/61 222/2 293/2 اندازه شرکت
 22/2 -62/90 296/2 -322/0 دارایی ثابت
 22/2 90/01 076/2 392/9 دارایی نامشهود

 F 790/10 22/2آماره  999/2 ضریب تعیین تعدیل شده
    96/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق

 

 فرضیه دوم پژوهش  -4-3-2

فرضیه دوم پژوهش به بررسی اثر توانهایی مهدیران اجرایهی بهر     

پردازد. نتایج آزمون فرضهیه دوم پهژوهش   اهرم مالی شرکت می

دههد کهه ضهریب و آمهاره تهی      ( نشهان مهی  9در نگاره شماره )

 -03/2استیودنت برای متغیر توانایی مدیران اجرایی به ترتیب  

درصهد معنهادار اسهت.     9است که در سطح خطهای   -392/0و 

نتایج پژوهش نشان می دهد که توانایی مدیران اجرایی بر اهرم 

مالی شرکت تاثیر منفهی و معنهاداری دارد. بهه عبهارت دیگهر،      

انسته اند از اههرم مهالی کمتهری در سهاختار     مدیران توانمند تو
سرمایه شرکت استفاده نمایند. این نتیجهه فرضهیه پهژوهش را    

دههد کهه   کند. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشهان مهی  تایید می

درصد بر اهرم مهالی   9تمام متغیرهای کنترلی در سطح خطای 

ر کمت Fآمارهتاثیر معناداری دارد. از آنجایی که ضریب احتمال 

 بهرآن،  علاوه بوده، دارمعنا کمی رگرسیون % است، لذا مدل9از 

 در کهه  دهدمی نشان شده تعدیل تعیین ضریب مربوه به نتایج

 سهطح  در اهرم مالی تغییرات از 90/2حدود  پژوهش دوره کل

تهاثیر متغیهر توانهایی مهدیران اجرایهی و       تحهت  هها شرکت کل

آنجا یکهه آمهاره   همچنهین از   اسهت.  بهوده  کنترلهی  متغیرههای 

است، می توان گفت که در  39/0ها  واتسون این مدل -دوربین

 .این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5 نگاره
 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش
 22/2 -26/02 201/2 -013/2 عرض از مبدا
 22/2 -392/0 226/2 -03/2 توانایی مدیر
 22/2 63/91 220/2 293/2 اندازه شرکت
 22/2 -77/03 226/2 -372/0 دارایی ثابت
 22/2 62/01 991/2 062/9 دارایی نامشهود

 F 33/91 22/2آماره  90/2 ضریب تعیین تعدیل شده
    39/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق
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 فرضیه سوم پژوهش  -4-3-3

بینی مدیران اجرایی بر در فرضیه سوم مطرح شد که خوش

عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر مثبت و معنادار دارد. نتهایج آزمهون   

دهد که ضریب ( نشان می6فرضیه سوم پژوهش در نگاره شماره )

و آماره تی اسهتیودنت    206/0بینی مدیران اجرایی خوشمتغیر 

درصد معنادار  9است که در سطح خطای  73/01آن به میزان 

بینی مدیران اجرایی مثبهت و  است. علامت ضریب متغیر خوش

معنادار است. از این رو فرضیه پژوهش رد نمی شود. به عبهارت  
عاتی تهاثیر  بینی مدیران اجرایی بر عدم تقارن اطلادیگر، خوش

مثبت دارد. علاوه بر این، نتهایج پهژوهش نشهان داد کهه تمهام      

درصد  9متغیرهای کنترلی به جز رشد شرکت در سطح خطای 

یج مربهوه بهه   بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر معناداری دارد. نتها 

دار بهوده،  دهدکه مدل در حالت کمی معنها  نیز نشان می Fآماره

ضریب تعیین تعهدیل شهده نشهان     علاوه بر آن، نتایج مربوه به

از تغییرات عهدم   2/ 62دهد که در کل دوره پژوهش حدود می

-ها تحت تاثیر متغیر خوشتقارن اطلاعاتی در سطح کل شرکت

همچنین از  .بینی مدیران اجرایی و متغیرهای کنترلی بوده است

توان  است، می 23/0ها  واتسون این مدل -آنجا یکه آماره دوربین

 . گفت که در این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -6 نگاره
 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش
 22/2 30/91 629/2 293/00 عرض از مبدا

 22/2 73/01 097/2 206/0 خوشبینی مدیر اجرایی
 22/2 -66/3 222/2 -229/2 بازده شرکت
 90/2 22/0 203/2 203/2 رشد شرکت
 22/2 -13/09 210/2 -371/2 اندازه شرکت

 22/2 -60/00 073/2 -093/0 زیان ده بودن شرکت
 22/2 -32/01 203/2 -030/2 شرکت بحران مالی

 22/2 30/3 039/2 699/0 تجدید ارا ه صورت های مالی
 22/2 72/96 010/2 00/9 نوع حسابرس

 F 93/03 22/2آماره  62/2 ضریب تعیین تعدیل شده
    23/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق

 

 فرضیه چهارم پژوهش  -4-3-4

در فرضیه چهارم مطرح شد که توانایی مدیران اجرایی بر 

عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر منفی دارد. نتایج آزمون فرضیه 

دهد که ضریب  ( نشان می7چهارم پژوهش در نگاره شماره )

و آماره تی استیودنت آن به میزان   -779/9متغیر توانایی مدیر 

باشد. درصد معنادار می 9ر سطح خطای است که د -61/00

علامت متغیر توانایی مدیران اجرایی منفی و معنادار است. از 
گردد. به عبارت دیگر، توانایی این رو فرضیه پژوهش تایید می

مدیران اجرایی بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر منفی و معناداری 

متغیرهای دارد. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان داد که تمام 

درصد بر عدم  9کنترلی به جز رشد شرکت در سطح خطای 

نیز  Fیج مربوه به آمارهتقارن اطلاعاتی تاثیر معنادار دارد. نتا

علاوه برآن، دار بوده، دهد که مدل در حالت کمی معنانشان می

دهد که در نتایج مربوه به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

تغییرات عدم تقارن اطلاعاتی  از 90/2کل دوره پژوهش حدود 

ها تحت تاثیر متغیر توانایی مدیران اجرایی در سطح کل شرکت

همچنین از آنجا یکه آماره  .و متغیرهای کنترلی بوده است

است، می توان گفت که در  23/0ها واتسون این مدل -دوربین

 این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم -7 نگاره

 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش

 22/2 72/90 609/2 300/03 عرض از مبدا

 22/2 -61/00 901/2 -779/9 توانایی مدیر

 22/2 -92/09 222/2 -223/2 بازده شرکت
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 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش

 77/2 -039/2 203/2 -229/2 رشد شرکت

 22/2 30/07 219/2 -739/2 اندازه شرکت

 22/2 -66/03 030/2 -972/9 زیان ده بودن شرکت

 22/2 -27/02 203/2 -033/2 بحران مالی شرکت

 22/2 33/7 029/2 610/0 تجدید ارا ه صورت های مالی

 22/2 32/97 090/2 769/9 نوع حسابرس

 F 69/07 22/2آماره  90/2 تعیین تعدیل شدهضریب 

 22/2   23/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق

 

 فرضیه پنجم پژوهش  -4-3-5
بینی مدیران اجرایی بر در فرضیه پنجم پژوهش اثر خوش

 گیرد. نتایج آزمون فرضیهارزش شرکت مورد بررسی قرار می

دهد که ضریب و ( نشان می3پنجم پژوهش در نگاره شماره )

بینی مدیر اجرایی به ترتیب  آماره تی استیودنت متغیر خوش

درصد معنادار  9است که در سطح خطای   -92/99و  2-/091

بینی مدیران دهد که خوشاست. نتایج پژوهش نشان می

نتیجه اجرایی بر ارزش شرکت تاثیر منفی و معناداری دارد که 

بدست آمده سازگار با فرضیه پژوهش است. به عبارت دیگر، با 

بینی مدیران اجرایی، بازار سرمایه ارزش کمتری افزایش خوش

دهدکه نیز نشان می Fیج مربوه به آمارهگیرد. نتارا در نظر می

علاوه بر آن، نتایج مربوه به دار بوده مدل در حالت کمی معنا

دهد که در کل دوره ان میضریب تعیین تعدیل شده نش

از تغییرات ارزش شرکت  در سطح کل  09/2پژوهش حدود 

بینی مدیران اجرایی و ها تحت تاثیر متغیر خوششرکت

و همچنین از آنجا یکه آماره متغیرهای کنترلی بوده است 
توان گفت که در  است، می 06/0ها  واتسون این مدل -دوربین

. علاوه بر این، وجود ندارداین مدل خودهمبستگی مرتبه اول 

دهد که متغیرهای کنترلی اندازه نتایج پژوهش نشان می

شرکت، اهرم مالی، رشد شرکت و عمر شرکت بر ارزش شرکت 

 .تاثیر معناداری دارد

 

 نتایج آزمون فرضیه پنجم -8 نگاره

 سطح معنی داري آماره تی استیودنت استانداردخطاي انحراف  ضریب متغیر متغیر پژوهش

 22/2 96/90 213/2 962/0 عرض از مبدا

 22/2 -92/99 227/2 -091/2 خوشبینی مدیر اجرایی

 22/2 -03/96 220/2 -273/2 اندازه شرکت

 22/2 -27/97 200/2 -692/2 اهرم مالی

 22/2 93/11 220/2 263/2 رشد شرکت

 22/2 23/92 200/2 910/2 عمر شرکت

 F 33/00 22/2آماره  007/2 ضریب تعیین تعدیل شده

    06/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق

 

 فرضیه ششم پژوهش  -4-3-6
فرضیه ششم به بررسی تهاثیر توانهایی مهدیران اجرایهی بهر      

ششم پهژوهش در  پردازد. نتایج آزمون فرضیه ارزش شرکت می

دهد که ضهریب متغیهر و آمهاره تهی     ( نشان می3نگاره شماره )

 9است که در سهطح خطهای    6/6و  00/2استیودنت به ترتیب 

دههد کهه   باشد. نتایج این پژوهش نشهان مهی   درصد معنادار می

متغیر توانایی مدیران اجرایی بهر ارزش شهرکت تهاثیر مثبهت و     
دههد کهه    نیز نشهان مهی   Fرهمعناداری دارد. نتایج مربوه به آما

مدل در حالت کمی معنادار بوده، علاوه بر آن، نتایج مربهوه بهه   

دههد کهه در کهل دوره    ضریب تعیین تعهدیل شهده نشهان مهی    

از تغییهرات ارزش شهرکت در سهطح کهل      06/2پژوهش حدود 

ها تحت تاثیر متغیر توانایی مدیران اجرایی و متغیرههای  شرکت

 -از آنجا یکههه آمههاره دوربههین کنترلههی بههوده اسههت و همچنههین
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توان گفت که در این مهدل  است، می 07/0 هاواتسون این مدل

عهلاوه بهر ایهن نتهایج      .خود همبستگی مرتبه اول وجود نهدارد 

پژوهش نشان می دهد که متغیر های کنترلهی انهدازه شهرکت،    

اهرم شرکت، رشد شرکت و عمر شرکت بر متغیر ارزش شرکت 

 ثیر معنی دار دارد.درصد تا 9در سطح خطای 

 

 نتایج آزمون فرضیه ششم -9 نگاره
 سطح معنی داري آماره تی استیودنت خطاي انحراف استاندارد ضریب متغیر متغیر پژوهش
 22/2 26/01 290/2 066/0 عرض از مبدا
 22/2 6/6 207/2 00/2 توانایی مدیر
 22/2 -30/92 220/2 -270/2 اندازه شرکت
 22/2 -99/93 200/2 -672/2 اهرم مالی
 22/2 39/19 220/2 270/2 رشد شرکت
 22/2 93/03 200/2 996/2 عمر شرکت

 F 323/00 22/2آماره  06/2 ضریب تعیین تعدیل شده
    07/0 آماره دوربین واتسون

 منبا: محاسبات محقق

 

 نتایج آزمون فروض رگرسیون -4-4

های فرضهیه ههای پهژوهش لازم اسهت     بعد از برآورد مدل

نتایج مربوه به فروض کلاسیک رگرسیون مهورد بررسهی قهرار    

شهود  گیرد. در فرض همسانی واریانس خطاهای مدل بیان مهی 

ها و مقاطا بایست در دورهکه واریانس مقادیر خطا در مدل می
از این فرض ناهمسهانی واریهانس    مختمف یکسان باشد. انحراف

شود. برای بررسی همسان بهودن واریهانس خطاههای     نامیده می

استفاده شده   Eviews( در نرم افزار0332مدل از آزمون وایت )

است. در صورتی که پس از انجام آزمون وایت مشاهده شود که 

باشند باید نسبت به رفها  خطاهای مدل رگرسیون همسان نمی

ام نمود. چرا که تخمین مدل در این حالت و عدم ناهمسانی اقد

توانهد نتهایج کهایب و    توجه به ناهمسانی واریهانس خطاهها مهی   

استنباه گمراه کننده ایجهاد کنهد. در واقها در صهورت وجهود      

ناهمسانی واریانس، خ  رگرسیون بهترین خ  برازش نخواههد  

 (. 0939بود )بنی مهد و همکاران، 

تخمین مدل رگرسیون، عدم  یکی از فرض های اساسی در

-خود همبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی می

های مرسوم برای بررسی وجود یا عدم وجود باشد. یکی از روش

خود همبستگی بین مقادیر خطا آزمون بروش گادفری  نام 

کند. در دارد که خودهمبستگی را در مراتب مختمف ارزیابی می

ن مقادیر خطا، ضریب تعیین صورت وجود خود همبستگی بی

-شود و تخمین زن( بیش از اندازه واقعی محاسبه میR2مدل )

های روش رگرسیون حداقل مربعات به درستی پارامترهای 

نتایج  (.0939کنند )بنی مهد و همکاران، جامعه را برآورد نمی

 آزمون نشان داد که ناهمسانی
 هههای واریههانس و خههود همبسههتگی در برخههی از فرضههیه  

پژوهش وجود دارد که به منظور رفا مشکل ایجاد شده از روش 

 AR(1)( و اتورگرسهیو مرتبهه اول   GLSرگرسیون تعمیم یافته )

 ( ارا ه شده است.02استفاده شد. نتایج در نگاره )

 

 نتایج فروض كلاسیک -11 نگاره

 خودهمبستگی شرح
سطح معنی 

 داري
 ناهمسانی واریانس خودهمبستگی آزمون

سطح معنی 
 داري

آزمون ناهمسانی 
 واریانس

 دارد 22/2 70/900 دارد 22/2 11/06 مدل توانایی مدیریت
 دارد 22/2 90/0303 ندارد 72/2 01/2 فرضیه اول

 دارد 22/2 20/0120 ندارد 76/2 23/2 فرضیه دوم

 دارد 22/2 92/0372 دارد 22/2 00/17 فرضیه سوم

 دارد 22/2 32/0700 دارد 22/2 77/39 فرضیه چهارم

 دارد 22/2 20/0677 ندارد 03/2 23/0 فرضیه پنجم

 دارد 22/2 96/0097 ندارد 92/2 19/2 فرضیه ششم

 منبا: محاسبات محقق
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 بحث و گیرينتیجه -5
اجرایی بر هدف این پژوهش بررسی تاثیر شخصیت مدیران 

های عدم تقارن اطلاعاتی، اهرم مالی و ارزش شرکت در شرکت

باشد. برای انجهام  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

-0931شهرکت در طهی دوره زمهانی     062این پژوهش تعهداد  

ههای پهژوهش از   بررسی شده است. برای آزمون فرضیه  0933

بهت و تصهادفی در طهی    های رگرسیونی ترکیبی با اثرات ثا مدل

دوره پژوهش استفاده شده است. برای محاسبه متغیهر توانهایی   

( و همچنین متغیر 0200مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران)

خوش بینی بیش از حهد مهدیران اجرایهی از مهدل ایشهیکاوا و      

دههد  ( استفاده گردید. نتایج پژوهش نشهان مهی  0202تاکاشی)
 :  که

دههد کهه    اول پژوهش نشان می نتایج حاصل از فرضیه -0

وجود مدیران بیش از حهد خوشهبین در یهک بنگهاه اقتصهادی      

تهرین عهاممی   گردد. یکی از مهممنجر به افزایش اهرم مالی می

ای تاثیر داشته باشد. این اسهت  که ممکن است در چنین نتیجه

که ، مدیرانی که به سودآوری واحد تجاری خوش بین هسهتند،  

ها را کمتر از واقا ار سرمایه اوراق سهام آنکنند بازاحساس می

کند از این رو در مواردی که واحهد تجهاری بهه    ارزشگذاری می

تامین مالی نیاز داشته باشد مدیران تامین مالی از طریق انتشار 

چنانچه  دهند. در واقااوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

ا داخمی شهرکت  مدیران بیش از حد خوش بین با توجه به مناب

ههای  گذاری کننهد، ممکهن اسهت جریهان    اقدام به بیش سرمایه

هها در   نقدی مورد نیاز جهت ایفای تعههدات و پرداخهت بهدهی   
مدیرانی با این سبک از  زمان مناسب فراهم نشود. بنابراین برای

باعهث بهبهود وضهعیت     مدیریت، تامین مهالی از طریهق بهدهی   

و مهدیر بهه اههداف     گهردد بصورت موقهت مهی  نقدینگی شرکت 

-یابد. اما درصورتی که مدیران خوشتامین مالی خود دست می

های سهرمایه گهذاری خهود از طریهق     بین بخواهند جهت پروژه

گذاران منطقهی و  اوراق سهام اقدام به تامین مالی کنند سرمایه

ریسک گریز به دلیل اینکه معتقدند اینگونه مهدیران اقهدام بهه    

های با عممکهرد  کنند و  پروژهقلایی میهای غیر عگیریتصمیم

ضعیف حتی با خالص ارزش فعمی منفی را درحال ایجاد ارزش 

-ها نمهی گداری در اینگونه شرکتاقدام به سرمایه دانند، لذامی

هها بهه ناچهار تهامین مهالی از      کنند و در نتیجه اینگونه شهرکت 

 دهند. نتایج مطابق بها نتهایج بدسهت   طریق بدهی را ترجیح می

 باشد.( می0202آمده در پژوهش ایشیکاوا و تاکاشی)
دههد کهه    نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش نشان می -0

وجود مدیران توانا در یک بنگاه اقتصادی منجر به کاهش اههرم  

توان چنین بیان کرد گردد. بر اساس یافته پژوهش میمالی می

سهاختار   اند از اههرم مهالی کمتهری در   مدیران توانمند توانسته

سرمایه شرکت استفاده نمایند زیهرا مهدیران توانهاتر از کهارایی     

ها، واحد بالاتری برخوردار بوده و حاضر نیستند با افزایش بدهی

تجاری را با خطر ورشکستگی و بحران مالی مواجهه سهازند. بهه    

-هایی سرمایهعبارت دیگر مدیران توانا به احتمال زیاد در طرح

ارزش فعمهی خهالص مثبهت بهالاتری دارد و     کند که گذاری می

همچنین توانایی بیشتری در اجرای مناسب آن خواهند داشت. 

شهود ارزش  هایی که به وسهیمه مهدیران توانها اداره مهی    شرکت

گهداران خواههد داشهت. بنهابراین اینگونهه      بیشتری نزد سهرمایه 

ههای خهود   ها به منظور تامین مالی جهت اجهرای طهرح  شرکت

در هنگام تهامین   بینند. وهای خود نمیزایش بدهیلزومی در اف

مالی به افزایش سرمایه روی خواهند آورد. نتایج بدسهت آمهده   

-( مهی 0939در پژوهش مغایر با تحقیق حاجهب و همکهاران )  

 باشد.

دههد کهه    نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش نشان می -9
بهین در یهک بنگهاه اقتصهادی     وجود مدیران بیش از حد خوش

گردد. در تفسهیر ایهن   جر به افزایش عدم تقارن اطلاعاتی میمن

توان چنین عنوان کهرد کهه بهه دلیهل اینکهه مهدیران       یافته می

گذاری خود تعهد و الهزام  های سرمایهبین نسبت به پروژهخوش

های با عممکرد ضهعیف حتهی بها خهالص     بیشتری دارند و پروژه

ند، در حالی که دانارزش فعمی منفی را درحال ایجاد ارزش می

-در واقا این طور نیست. بر اساس تئوری علامت دههی پهروژه  

های با عممکرد پایین و یا حتی بها خهالص ارزش فعمهی منفهی     

تواند یک خبر بد برای سرمایه گذاران باشد. چرا که تغییرات می

تواند تاثیر منفی بر قیمت بهازار و  ها میمنفی در عممکرد پروژه

ان از عممکرد آتی شرکت داشهته کهه سهبب    گذارانتظار سرمایه

گهردد. لهذا مهدیران نسهبت بهه      کاهش مزایای آتی مدیران مهی 

گذاری ای که از بازخورد منفی سرمایهافشای اطلاعات محرمانه
اند، تمایمی ندارند که این امر منجهر بهه  افهزایش    مشاهده کرده

 عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل وجود اطلاعات محرمانه و کیفیت

شهود. نتهایج بدسهت آمهده در پهژوهش بها       افشا نامطموب، مهی 

 ( مطابقت دارد.0223پژوهش چامنر و همکاران )

دهد که نتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش نشان می -1

وجود مدیران اجرایی توانها در یهک بنگهاه اقتصهادی منجهر بهه       

ههای  گهردد. بهر اسهاس یافتهه     کاهش عدم تقارن اطلاعاتی مهی 

توان چنین استدلال کرد که مهدیران توانهاتر، درک   پژوهش می

آوری و روند صنعت دارنهد و بها اتکهای بیشهتری      مناسبی از فن

توانند تقاضای محصولات را پیش بینی کننهد. ههم چنهین،     می

ههای بها ارزش تهر و مهدیریت     تر در طرحگذاری مناسبسرمایه

-ظار میمدیران توانمند است. انت کارای کارمندان نیز از ویژگی

رود در کوتاه مهدت ایهن مهدیران بتواننهد درآمهد بیشهتری بها        
استفاده از سطح معینی از منابا کسب کنند و یا با اسهتفاده از  
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تر، بتوانند به سطح معینی از درآمد دسهت یابنهد. لهذا    منابا کم

کننهد.  گذاران ارزش چنین شرکتی را به خوبی درک می سرمایه

عممکهرد مناسهب مهدیران در    بر اساس تئهوری علامهت دههی    

های مناسب با خالص ارزش فعمی مثبت و اجهرای  انتخاب پروژه

تواند تهاثیر مثبتهی بهر قیمهت بهازار و      ها  میمناسب این پروژه

گذاران از عممکرد آتی شرکت، داشهته باشهد. لهذا    انتظار سرمایه

مدیران تواناتر قادرند از طریق کاهش اطلاعات نامتقهارن ارزش  

ت را بهتر به سرمایه گهذاران منتقهل کننهد و سهبب     یاتی شرک

افزایش مزایای خود گردند.  نتهایج پهژوهش بها نتهایج آنهدرو و      

 ( مطابقت دارد.0209همکاران )

دهد کهه  نتایج حاصل از فرضیه پنجم پژوهش نشان می -9

وجود مدیران بیش از حهد خوشهبین در یهک بنگهاه اقتصهادی      
توان چنین بیان کرد میگردد. منجر به کاهش ارزش شرکت می

هایشان بهیش از سهایرین   گیریکه مدیران خوشبین در تصمیم

های غیر عقلایی هسهتند و در تصهمیمات   گیری مستعد تصمیم

کنند که ارزش شهرکت  ای عمل میگذاری خود به گونه سرمایه

کاهش یافته و به خطر افتد زیرا اینگونه مدیران مستعد اغراق و 

ها و عممکرد خهود هسهتند و از طهرف    اییدست بالا گرفتن توان

های آشهفتگی مهالی را دسهت کهم      دیگر احتمال و میزان هزینه

گیرند. نتهایج ایهن پهژوهش بها نتهایج دسهتگیر و همکهاران        می

 ( مطابقت دارد.0939)

نتایج حاصل از فرضیه ششم پژوهش بیانگر آن است که  -6

ی با ارزش تر هاتر در طرحگذاری مناسبمدیران توانا با سرمایه

تواننهد در کوتهاه مهدت درآمهد      و مدیریت کارای کارمندان مهی 

بیشتری با استفاده از سطح معینی از منابا کسب کنند و یا بها  

تر، بتوانند به سطح معینی از درآمد دسهت  استفاده از منابا کم

ی آزمهون  . نتیجهه یابند و منجر به افزایش ارزش شرکت گردد. 
( ارا هه شهده   00ی )صه در نگاره شمارهها به صورت خلافرضیه

 است. 

 

 هاي تحقیقي نتایج آزمون فرضیهخلاصه -11نگاره 

 تاثیرنوع  نتیجه آزمون تعداد مشاهدات متغیر مستقل متغیر وابسته فرضیه

 مستقیم تایید فرضیه 362 بینی بیش از حد مدیران اجراییخوش اهرم مالی 0

 معکوس تایید فرضیه 362 توانایی مدیران اجرایی اهرم مالی 0

 مستقیم تایید فرضیه 362 بینی بیش از حد مدیران اجراییخوش عدم تقارن اطلاعاتی 9

 معکوس تایید فرضیه 362 توانایی مدیران اجرایی عدم تقارن اطلاعاتی 1

 معکوس تایید فرضیه 362 بینی بیش از حد مدیران اجراییخوش ارزش شرکت 9

 مستقیم تایید فرضیه 362 توانایی مدیران اجرایی ارزش شرکت 6

 منبا: محاسبات محقق

 
 باشد: بدین شرح می های پژوهش پیشنهاداتی ناشی از یافته

گیری برای اعضای هیئت مدیره هنگامی که این نتیجه (0

کنند، اهمیت دارد. به  را ارزیابی می هزینه و منفعت مدیران

دلیل اینکه نوع نگرش مدیران اجرایی نه تنها بر عممکرد 

ها گذارد، بمکه بر روی قیمت سهام شرکت شرکت تاثیر می

نیز تاثیرگذار است. با توجه به مبانی نظری و نتیجه این 

شود که در انتخاب و گزینش مدیران پژوهش پیشنهاد می

فردی متخصص و توانا را انتخاب کنندي خود دقت کرده و 

زیرا، چنین فردی خواهد توانست کارایی را افزایش داده و با 

استفاده بهینه از ابزار مالی، احتمال ورشکستگی را کاهش و 

 .به دنبال آن منافا بیشتری به مالکان برساند

گردد که  با در نظر گرفتن نتایج پژوهش پیشنهاد می (0

گذاری ور انتخاب مقصد سرمایهگذاران به منظسرمایه

خود به عوامل رفتاری همچون خوش بینی مدیران 
اجرایی توجه نموده چرا که وجود مدیران بیش از حد 

خوش بین منجر به کاهش ارزش شرکت شده و منافا 
 اندازد.گذاران را به خطر میسرمایه

گردد به منظور جموگیری از هدر رفت منابا پیشنهاد می (9

همچنین جموگیری از تصمیمات غیر منطقی شرکت و 

-مدیران خوشبین، سهامداران و هیئت مدیره شرکت می

گذاری را  های سرمایهتوانند تصمیمات مربوه به پروژه

درقالب یک کمیته متشکل از سهامداران متخصص و 

 مدیران شرکت در این زمینه تشکیل دهند. 

 
  باشد: به شرح ییل می پیشنهادات آتی پژوهش

های مدیریت نقش مهمی در ا توجه به اینکه تصمیمب (0

گذاری دارد، بنابراین پیشنهاد کارایی و ناکارایی سرمایه

شود در خصوص ارتباه بین خوش بینی بیش از حد می



 زيگر فرهان بن و جنت مکان نیحس ،انيدیمحسن حم... /  آن بر يامدهایو پ يمال نیتام هاي¬استیبر انتخاب س رانينوع نگرش مد ریتاث

 

 7931بهار م/ پنجو شماره بیست/  هفتمسال   311

گذاری مطالعاتی انجام و توانایی مدیران و کارایی سرمایه

 شود.

با توجه به نتایج بدست آمده پژوهش در خصوص تاثیر  (0

ها مالی و پیامدهای  رفتاری مدیران بر روی سیاستویژگی 

گردد اثر خوش بینی بیش از حد  حاصل از آن پیشنهاد می

مدیران و توانایی مدیران را بر رفتار گزارشگری مالی و 

 کیفیت اطلاعات بررسی شود. 

در این پژوهش خوش بینی بیش از حد مدیران با  (9

ز سودهای های پیش بینی شده ااستفاده از انحراف سود

گیری شده است. بنابراین واقعی تحقق یافته اندازه

های آتی از معیارهای گردد در پژوهشپیشنهاد می

و جیانگ و 0200دیگری )هوانگ و همکاران، 

و پارک و کیم، 0229و لین و همکاران، 0223همکاران،

( استفاده کرد و نتایج را با نتایج این پژوهش 0223
 مقایسه نمود.

ی های کمیهاین پژوهش بر اساس داده هایفرضیه (1

های عضو نمونه به صورت تمفیقی بررسی شده شرکت

های های آتی با بررسی فرضیهاست. از این رو پژوهش

تری تواند نتایج صحیحاین پژوهش در صنایا مختمف می

 حاصل نمایند. 
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