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 چکیده

شود انسان  بیش اعتمادی باعث می . های مالی و روانشناسی است بیش اعتمادی یکی از مفاهیم مهم رفتاری در تئوری 

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

 . دارد در حالی که ممکن است در واقعیت به این صورت نباشد 

هدف: هدف این پژوهش رتبه بندی عوامل موثر بر اطمینان بیش از حد مدیران در شرکت های پذیرفته شده در بورس  

 اوراق بهادار تهران است.  

  1400روش شناسی: در راستای هدف پژوهش اطلاعات پژوهش از صورت های مالی شرکت های بورسی در بازه زمانی  

 گردآوری گردید. برای تحلیل های آماری از روش تکنیک دیمتل استفاده گردید.    1389  – 

نتایج: بررسی یافته های پژوهش نشان می دهد که از منظر اهمیت عوامل، سود هر سهم در رتبه اول و نسبت وجه نقد  

به دارایی ها در رتبه آخر است. از طرفی عوامل نسبت داراییهای جاری به داراییها، معیار نخست بیش اطمینانی، بازده  

حسابهای دریافتنی، معیار سوم بیش اطمینانی، نسبت قیمت    سهام، نسبت فروش به کل موجودی ها، نسبت فروش به 

به سود هر سهم، نسبت آنی، نسبت سود تقسیمی، نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها، بازده دارایی، نسبت سرمایه در  

،  گردش، حاشیه سود خالص، اندازه شرکت، نسبت سود عملیاتی، معیار دوم بیش اطمینانی، ارزش شرکت، نسبت جاری 

 باشند. های دوم تا بیست و دوم می اهرم مالی، نسبت فروش به دارایی های ثابت و نسبت فروش به کل دارایی ها در رتبه 

عات مفیدی را برای سیاستگذاران و نهادهای تدوین کننده استانداردهای حسابداری در  نتایج این پژوهش اطلا نوآوری:  

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

 . شود   حوزه مالی می 

 . بیش اطمینانی مدیران، اهرم مالی، بازده دارایی  هاي كلیدي:واژه 

 1403/ 05/03تاریخ پذیرش:        1402/ 12/ 22تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

(. یکی 1984)همبریک و ماسون،    ویژگی های شخصیتی مدیران بر تصمیمات آنها و پیامدهای آن تأثیر گذار است

از این ویژگی ها که توجه زیادی را به خود معطوف داشته است؛ بیش از اندازه مدیر است که به اعتقاد پژوهشگران  

تات،   و  )مالمندیر  است  گذار  اثر  شرکت  گذاری  سرمایه  تصمیمات  به  2015بر  منجر  مدیران  اندازه  از  بیش   .)

اندازه و در   از  نتیجه باور اغراق گونه به قضاوت شخصی مدیران می گردد )تانگ و همکاران،  خودارزیابی بیش 

(. بیش اطمینانی اغلب زیانهایی را برای شرکت به همراه خواهد داشت. به عنوان مثال، این ویژگی ممکن  2015

المندیر و  (، تامین مالی )م199۷هایوارد و همبریک،  )است که با تأثیر منفی بر روی سیاست های سرمایه گذاری 

( همراه باشد. با این وجود، نکته قابل توجه این است که  2010( و ریسک پذیری مدیران )لی و تانگ،  2005تات،  

در خصوص هزینه های پژوهش و توسعه و فعالیت های مرتبط با نو آوری شرکت، عکس این مسئله صادق است.  

ا بیش اطمینانی برای مدیران می تواند مفید نیز باشد.  از آنجا که نو آوری همواره با ریسک بالایی همراه است، لذ 

به بیان دیگر، مدیرانی که اطمینان بیش از حد به توانایی های خود دارند، بیشتر از سایر مدیران اقدام به اتخاذ  

 ریسک برای انجام نو آوری می نمایند.

 که  یافتند  دست  حسابداری  و  مالی  های حوزه   در  تجربی  شواهد  به  شناسی،روان   علم  نظری  ادبیات  از  اقتباس  با

 را  گذاری سرمایه  هایپروژه   بازده  هستند،  زیادی  نقد  وجه  دارای  که  هنگامی  بیشتر  نفساعتمادبه   دارای  مدیران

پژوهش چن و    نتایج  مطابق.  دهندمی   انجام  هاپروژه   آن  در  بیشتری  گذاریسرمایه  و  کرده  برآورد  واقعیت  از  بیش

  اداری   و  فروش  هایهزینه  چسبندگی  میزان   افزایش  موجب  مدیریت،  ازحدبیش  نفساعتمادبه   (2013همکاران )

  فروش،   کاهش  زمان  در  اضافی  اداری  و  فروش  هایهزینه  سطح  حفظ  یا  کاهش  گیریتصمیم  از  قسمتی.  شودمی

  نفس اعتمادبه   سازوکارهای  که  است  این  قبلی  محققان  استدلال.  دارد  آتی  تقاضای  دربارة  مدیران  انتظارات  به  بستگی

  واقعیت   از  بیش  تخمین  و  دیگران  به  نسبت   خود  مهارت  و  توانایی  واقعیت  از  بیش  تخمین   مدیریت  ازحدبیش

  که  مدیرانی  باشد.  مؤثر  آتی  تقاضای  از مدیریت  ارزیابی  در  تواندمی  دیگران  با   مقایسه  بدون  خود  مهارت  و  توانایی

  دیگران،  به  نسبت  خود  مهارت  و  توانایی  واقعیت  از  بیش  تخمین  کار  و  ساز  از  استفاده  با  دارند،  بیشتری  نفساعتمادبه 

 آتی   فروش   سطح  احتمال  مدیران  دارند در نتیجه،  قبلی   سطح  به  فروش  تقاضای  بازگشت  از  واقعی  از  بیش  ارزیابی

  تخمین   کار  و  ساز  از  استفاده  با  بیشتر  نفساعتمادبه   دارای  مدیران  همچنین،  کنندمی  برآورد  واقعیت  از  بیش  را

  فروش   تقاضای  از  خود  ارزیابی  بودن  دقیق  بر  بیشتر  دیگران،  با  مقایسه  بدون  خود  مهارت  و  توانایی  واقع  از  بیش

  بیشتری  نفساعتمادبه  که  مدیرانی  شودمی  موجب  مذکور  رفتاری  سازوکار  دو  هر  مجموع،  در.  دارند  تأکید  آتی

  برای   بیشتری  منابع  احتمالاً  آن،  دنبال  به  و  بزنند  تخمین   واقعیت  از  بیش  را  آینده  در  فروش  افزایش  احتمال  دارند،

 (. 1393حیدری،  )  کنند  نگهداری  فعلی  یافتة  کاهش  فروش  سطح  در  اداری  و  فروش  هایهزینه

 

 جنبه نوآوري و جدید بودن پژوهش

این پژوهش دارای نوآوری است و از چندین منظر به توسعه ادبیات پژوهش )به ویژه در بستر بازار سرمایه ایران(  

کند، دانش موجود  های حوزه اطلاعات کمی کمک مینماید. این پژوهش ضمن آن که به توسعه پژوهش کمک می



 و همکاران  يقم  سهینف/  متل يد  کیتکن کرديبا رو  ت يرياز حد مد   شیب نان یعوامل موثر بر اطم  يرتبه بند 
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بخشد. با توجه به  های مهم حوزه اطلاعات کمی؛ یعنی بیش اطمینانی مدیریت را عمق میدر یکی از زیرشاخه 

ها بیشتر بر مبنای اطلاعات مربوط به عملکرد شرکتی و وجود رفتارهای روان شناختی توسط  گذاری که سرمایه این

چنین با توجه به اینکه تبیین تأثیرگذاری عوامل موثر بر رفتار مدیران و به تبع آن  شود و هم مدیران پیگیری می 

تواند در تعیین کلی راهبردهای خرید و فروش در بازار  اتخاذ تصمیم های سرمایه گذاری و اقتصادی مدیریتی  می 

رسد لازم است در این زمینه مطالعه دقیقی در بازار بورس اوراق بهادار تهران انجام  سرمایه مفید باشد به نظر می 

های جدیدی را در راستای پیامدهای بیش اطمینانی مدیران از طریق  یافته های پژوهش همچنین  یافتهشود.  

کند. مطالعات پیشین عمدتاً متمرکز بر روی تأثیر  بررسی چگونگی تأثیر آن بر معیارها و عوامل مختلف اضافه می

چنین شواهد جدیدی مبنی بیش اطمینانی مدیران بر یک مورد از ویژگی های شرکتی یا بازار سرمایه بودند. هم

گذاری را در راستای عملکرد شرکتی تحت  های سرمایه تواند اتخاذ تصمیمکه ویژگی های رفتاری بیشتر میبر این 

 تأثیر قرار دهند یا خیر را مورد بررسی و مطالعه قرار دادیم.
 

 مبانی نظري پژوهش 

  تواند می  ازحدبیش   اعتماد  چراکه  است؛  مهمی  موضوع  شرکت  عملکرد  روی  بر  مدیریتی  ازحدبیش  اعتماد  بررسی

  اکتساب  و  ادغام  هایدر فعالیت   مدیران  شدن   درگیر  ببرد. دلیل  بین  از  را  شرکت  ارزش  گردد که  تصمیماتی  به  منجر

  های فعالیت  در  اختلال  آن  دنبال  به   است، که  مدیریتی  ازحدبیش    نفسشرکت، اعتماد به    برنده ارزش  بین  از

صورت اریب  به  تواندیازحد یک ویژگی شخصیتی است که منفس بیشاعتمادبه   باشد.  مالی  گذاری، تأمینسرمایه

های یک پیشامد در شرایط عدم اطمینان  در رابطه با هر یک از جنبه(مثبت)اعتقادات غیرواقعی   داشتن رفتاری و

  الخصوص ها علینفس بالا هستند اکثراً نسبت به تصمیمات خود و نتایج آنشود. مدیرانی که دارای اعتمادبه  تعریف

  از طرفی مدیران  (  1393،نوری   کاظمی،،  امیری ،  عربصالحی)  اندینبگذاری بسیار خوش زمینه تصمیمات سرمایه  در

بسیار    ها به مقداربه شدت به عملکرد شرکت متعهد هستند؛ چراکه دارایی و ثروت شخصی، شهرت و اشتغال آن 

تصمیمات شرکت    ریت را بریازحد مدنفس بیش وابسته است. این توضیحات اساس تأثیری اعتمادبه بالایی به آن  

با مدیران ارشد    یهاشرکت   2003  تا  1993دریافتند که از سال  (  2010)هیرشـلیفر و همکـارانش  نماید.  ی فراهم م

نوآوری، و رسـیدن بـه موفقیـت    گذاری بیشتر درازحد، نوسانات بازده بیشتر ،سرمایه نفس بیش دارای اعتمادبه 

  تواندیازحد مدیریتی منفس بیشاعتمادبه   ابتکاری بیشتر برای پرداختن به مخارج تحقیق و توسعه دارند . درنتیجه 

 .  باشـد  ها داشـتهقـدرت توضـیحی برای تعدادی از تصمیمات شرکت 

درجه   -2توهم کنترل    -1دهند :ازحد را به سه عامل اصلی نسبت مینفس بیش   به  مطالعات گذشته اعتماد

و    باشندی ازحد منفس بیش  به  نقاط مرجع انتزاعی. این سه عامل منشأ اعتماد  -3بالایی از تعهد بـه نتـایج خـاص  

ویژه اینکه  گذاری شرکت مرتبط هست. بهتصمیمات سرمایه  هاییژگینزدیکی بـا نقـش مـدیران ارشـد و و  طوربه

استراتژیک در شرکتشان تحت کنترلشان   بـالا، بـر ایـن باورنـد کـه نتـایج یهاعنوان مدیران رده مدیران ارشد به 

نتیجه به سـمت تولید نتایج خاصی   شرکت دارند؛ در  ها نوعاً تعهد بالایی نسبت به عملکرد بهتر. بعلاوه آن باشدیم

  تواند یم  یتشانها بسیار پیچیده است و موفقگذاری شرکت . علاوه بر این، تصمیمات سرمایه کنندی یش پیدا مگرا
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مرجع انتزاعی، این امکان وجود دارد که مدیران ارشد ، توانایی   تحـت تأثیر عوامل مختلفی باشد . با چنین نقاط

 . گذاری سودآور دست بالا بگیرندسرمایه  یهاخود را بـرای انتخـاب پروژه 

اطلاعاتشان کاهش    ازحد مدیران اجرائی ارزش شرکت را به خاطر دست بالا گرفتن دقتنفس بیش اعتمادبه 

ازحد  ها بیشدرنتیجه در پروژه   گذاری نمایند و، همچنین باعث خواهد شد که در کسب اطلاعات کم سرمایه دهدیم

ازحد ارزش شرکت را به خاطر رد  بیش  نفسگذاری خواهند نمود. همچنین مدیران ارشد بدون اعتمادبه سرمایه

. این بدان معنی است که میزان  دهندیکاهش م  ،دهدی سودآوری که ثروت سهامداران را افزایش م  یهاکردن پروژه 

ازحد بالا و نفس بیشوجود داشته باشد و اعتمادبه  تواندیم ازحد برای مدیران ارشدنفس بیشمطلوبی از اعتمادبه 

عنوان  به   تواندیازحد به خود در بیان کلی معتماد بیش ا  یا  بیش اطمینانی.منفی بر روی شرکت دارد  یرپایین تأث

ها و استدلال شهودی فرد خلاصه شود. مفهوم بیش  شناختی، قضاوت   هایییتوانا  اساس در موردیک اعتقاد بی 

های روانشناسانه از نوع شناختی بررسی شده است که نشان  و آزمایش   هایاز بررس   اطمینانی در مجموعه وسیعی

بینی و هم در مورد دقت اطلاعاتی که در اختیار آنان قرار  خود در پیش   هایییتوانا  افراد هم در مورد  دهدیم

از اندازه دارند. همچنین در تخمین احتمالات، عملکردی ضعیف دارند و رویدادهایی را که    برآوردی بیش  گیردمی

م استدانند  یحتمی  از صد در صد  بسیار کمتر  احتمال وقوع  دارای  و  1396ی،  و کسب)بدیعی    غالباً  (. شارپ 

انی مدیران، رضایت مندی مشتریان و ارزش شرکت را مورد مطالعه و  ( در پژوهشی بیش اطمین2023همکاران )

بررسی قرار دادند. نتایج حاصله بیان گر این است که بیش اطمینانی مدیران بر ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد.  

ی ( بیش اطمینان 2023به دنبال این تأثیرگذاری رضایت مندی مشتریان نقش به سزایی دارند. تانگ و چانگ )

مدیریت، ریسک پذیری و ارزش شرکت: تأثیر پاداش مدیران و محدودیت مالی را مورد بررسی و تحلیل قرار دادند.  

اطمینانی های رفتاری و بیش های مدیریت ریسک سازمانی متأثر از سوگیری شیوهنتایج حاصله بیان گر آن است که  

ر اطمینان بیش از حد مدیران بر مدیریت ریسک پذیرفته  مدیران بوده و اثربخشی خود را از دست خواهد داد، لذا اث

تواند به توضیح شکاف بین تئوری و عمل در مدیریت ریسک سازمانی کمک  سوگیری از جانب مدیران می.  شودمی

( بیش اطمینانی مدیران و عملکرد شرکتی را با تأثیر مدیریت سود مورد بررسی و مطالعه قرار  2023. کوآیب )کند

داد. نتایج حاصله بیان گر آن است که بین بیش اطمینانی و عملکرد شرکتی ارتباط معناداری وجود دارد. مدیریت  

 ارد. سود به طور غیرمستقیم در ارتباط معناداری فوق نقش تعدیلگر د

( و همکاران  بر محافظه کاری  1401حیدری  و فرصت های رشد  مالی  بررسی درماندگی  به  پژوهشی  ( در 

دهد، متغیر درماندگی   نتایج این پژوهش نشان میحسابداری با نقش تعدیلگری بیش اطمینانی مدیریت پرداختند.  

کاری حسابداری تأثیر مثبت و معناداری دارند. بیش اطمینانی مدیریت بر رابطه    مالی و فرصتهای رشد بر محافظه

  کاری حسابداری تأثیر معناداری ندارد ولی رابطه بین فرصتهای رشد و محافظه   بین درماندگی مالی و محافظه

دیگر، مدیران با وضعیت    عبارت  کاری حسابداری را تعدیل کرده و تأثیر منفی و معناداری بر رابطه بین آنها دارد؛ به

 کاری حسابداری را افزایش می ز مثبتی به وضعیت آتی شرکت نداشته و سطح محافظهاندا مالی نامطلوب، چشم

های سیاسی و اجتماعی   های بزرگ و در حال رشد، جهت حداقل کردن هزینه  دهند. همچنین مدیران شرکت

تر دارند. از طرفی مدیران بیش اطمینان، نسبت به   کارانه  های حسابداری محافظه  خود، تمایل به انتخاب رویه
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. رجایی زاده و همکاران  دهند  کاری حسابداری را کاهش می  وضعیت آتی شرکت خوشبین بوده و سطح محافظه

( به بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی در شرکت های پذیرفته  1400)

پرداختند. برای اندازه گیری بیش اطمینانی   1398الی    1393شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  

( و برای کارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی از مدل  2016اران )مدیریت از مدل پیشنهادی هونگ و همک

( استفاده شده است. نتایج حاصله نشان می دهد که بیش اطمینانی مدیریت بر  200۷پیشنهادی پیناک و لیلیز )

 انسانی تأثیر معکوس و معناداری دارد.   کارایی سرمایه گذاری در نیروی

 

  (دیمتلتحقیق )روش 

مندی از قضاوت کارشناسان در شناسایی دار( بنا نهاده شده که با بهره ها )گراف جهت این روش بر مبنای دیاگراف 

ثیرپذیر)روابط  أثیرگذار یا تأها، به استخراج روابط تعوامل موجود در یک سیستم و با بکارگیری اصول نظریه گراف 

نظام  و  مراتبی  سلسله  ساختاری  و  پرداخته  عناصر  متقابل(  معلولی،  و  ازعلی  اراآن  مند  مییها  به  ه  دهد. 

بندی از آلترناتیوها  روش دیمتل یک رتبه.  کندمذکور را به صورت امتیاز عددی معین می شدت اثر روابط کهطوری 

رپذیری معیارهای یک سیستم )که در ادبیات روش به  یثتأرگذاری و یثتأدهد بلکه برای تعیین میزان را به ما نمی 

کند بلکه به عنوان زیر روشی از  صورت مستقل عمل نمیه  این روش اغلب ب.  شود( کاربرد داردگفته می عامل آن

 (. 2015)یی ون و همکاران،    ستا  ANP های دیگر خصوصا روش 

 

 مدل پیشنهادي دیمتل 

 ایجاد ماتریس روابط مستقیم  -الف

 سازی ماتریس نرمال   -ب

 محاسبه ماتریس روابط کل   -ج

 معلولی  –رسم نمودار علی    -د

 ثیرپذیری هر یک از عوامل أثیرگذاری و تأمحاسبه میزان ت  -و

 

 هاي روش دیمتل گام 

 گام اول: ایجاد ماتریس روابط مستقیم

های ایده آفرینی و تفکر گروهی در خبرگان مانند طوفان فکری، فکرنویسی، دلفی یا کنفرانس،  به کمک یکی از روش 

له مورد بررسی را از نظر گروه کارشناسان سازمان استخراج کرده و در  أفهرستی از عوامل موجود و موثر در مس

 . رئوس یک دیاگراف قرار دهید

 

 
 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1407بهار  / 65پیاپي  / 17دوره  6

 هاگام دوم: تعیین روابط حاكم بین عوامل با مقایسه زوجی آن 

ا تعیین  ر   n×n با استفاده از نظر کارشناسان روابط حاکم بر ارتباطات بین رئوس مقایسات زوجی میان عوامل که

 درجه نفوذ معیار ija )که در آن  هاست را طبق نظر هر کارشناسثیر رابطه بین آن أکرده و ماتریس معرف میزان ت

 jcبر ic است( تشکیل دهید. 

 
 

 مقدار عددي  (ترجیحات )قضاوت شفاهی

 No influence 0 ( بدون اثرگذاری )کاملا اثرپذیر

 Very Low influence 1 بسیار کم اثرگذار 

 Low influence 2 اثرگذاری کم 

 High influence 3 اثرگذاری زیاد 

 Very high influence 4 بسیار اثر گذار 

 

 گام سوم: محاسبه ماتریس مستقیم با استفاده از مقایسات زوجی گروهی

ی  أهای حاصل از گام قبل را بررسی کرده و وجود یا عدم وجود رابطه نهایی بین دو عامل را توسط رماتریس 

گیری کرده و ماتریس  های پذیرفته شده که مطابقت بیشتری با هم دارند( تصمیماکثریت کارشناسان )در ماتریس 

 .را تشکیل دهید M ارتباط مستقیم میانگین 

کارشناسان شدت   A ر ب  Bکه اگر بیش از نیمی از را صفر تشخیص داده بودند، شوداین کار بدین طریق انجام می 

صورت با توجه  گیرد. در غیر این اثر بودن صفر می A بر B یید شده و درایه متناظر در ماتریس أت M اثر عامل مقدار 

به توافق جمعی کارشناسان یا با استفاده از میانگین ساده نظرات، امتیاز مربوطه را تعیین و در درایه متناظرش  

 . قرار دهید
 

 گام چهارم: رسم دیاگراف روابط مستقیم

 : ای کهرا رسم کنید به گونه M دیاگراف متناظر با ماتریس ارتباط مستقیم

 های آن: عوامل س أر  -الف

 های آن: در جهات روابط مستقیم موجود بین هر دو عامل کمان  -ب

 وزن هر یال: امتیاز داده شده به هر رابطه مستقیم   -ج
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 M گام پنجم: نرمال سازي ماتریس 

رب کنید.  ضM های ماتریسا محاسبه کرده و معکوس بیشترین آن را در درایهر   Mهای ماتریس جمع سطری درایه 

 شود.می  تعیین  مستقیم  روابط  بر  حاکم  نسبی  شدت با این کار  

 

 گام ششم: محاسبه ماتریس روابط كل 

 :شود با توجه به فرمول زیر، تشکیل می  S در این گام ماتریس شدت نسبی موجود از روابط مستقیم و غیرمستقیم

 

یابد، لذا این  های موجود در طول زنجیره دیاگراف اولیه به صورت پیوسته کاهش می آثار غیرمستقیم عامل :  نکته

 . شونداثرها به ماتریس معکوسه همگرا می

 

 گام هفتم: رسم نمودار علی 

R:  ثیرگذاری آن بر سایر عناصر سیستم مورد بررسی استأها، برای هر عامل معرف میزان تجمع سطری درایه . 

J :ثیرپذیری عامل مذکور از سایر عناصر سیستم مورد بررسی  أها، برای هر عامل معرف شدت تجمع ستونی درایه

 . است

R+Jثر عامل مورد نظر در سیستم است. به عبارت دیگر هرچه  أ ثیر و تأردار برتری، که بردار افقی بوده و میزان ت: ب

بیشتر باشد، آن عامل تعامل بیشتری با سایر عناصر سیستم دارد لذا وزن )اهمیت( عامل در سیستم  R+J مقدار 

 . بیشتر است

R-Jثیرگذاری هر عامل بر مجموعه عناصر دیگر سیستم را  أردار ارتباط، که بردار عمودی بوده و مقدار نهایی ت: ب

 .دهدنشان می 

R > J → R – J > 0 →    شود ثیرگذار قطعی است و یک متغیر علت )اثرگذار( محسوب می أامل یک تع 

R < J → R – J < 0 →    شود ثیرپذیر قطعی است و یک متغیر معلول )اثرپذیر( محسوب می أامل یک تع 

بینی با ارزشی برای  به دست آید که درون (R+J,R-J) هایتواند بر اساس ترسیم زوج مرتب بنابراین نمودار علی می 

 .کندهم میآگیری فرتصمیم

شود که در آن موقعیت  رسم می  R-J و محور عرضی R+J برای اینکار یک دستگاه مختصات دکارتی با محور طولی

 .گرددتعیین می (R+J,R-J) ای به مختصاتهر عامل با نقطه 
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 گام هشتم: مشخص نمودن سلسله مراتب یا ساختار ممکن معیارها 

توان یک ساختار و می  S حاصله از ماتریس R-J و R+J و  J و R این گام با مرتب کردن عوامل براساس مقادیر  در

 .بندی ممکن از عوامل، به دست آوردرتبه
 

 گام نهم: رسم نقشه روابط شبکه 

باید ارزش آستانه روابط از طریق   NRM بین عوامل قابل رسم است. جهت رسم همچنین یک نقشه روابط شبکه

تر از  ی )تمامی روابط با مقدار کوچک یتوان از روابط جز محاسبه شود. با این کار می S میانگین مقادیر ماتریس

ر نگرفت و شبکه روابط  نظ  در  علی  را  رابطه  آن  یعنی  نمود  صفر  راها  آن   نظر کرده و مقدارصرف  S آستانه در ماتریس

 . تر باشد( را ترسیم کردمقدار آستانه بزرگ   از   Sها در ماتریسقابل اعتنا )روابطی که مقادیر آن 

 

 جامعه و نمونه آماري پژوهش 

  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. دوره  شرکت  کلیه  آماری این پژوهش در برگیرنده   جامعه 

  16۷ای به حجم  در نظر گرفته شده است. همچنین در این پژوهش نمونه    1400تا    1389زمانی پژوهش از سال  

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شد: آماری شرکت    شرکت بر اساس معیارهای زیر از جامعه

در بورس اوراق    1389(، شرکت قبل از سال  1389-1400زمانی دسترسی به اطلاعات )  الف( با توجه به دوره 

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

ها باید به   های انتخابی، سال مالی شرکت   سازی شرایط شرکت ب( برای افزایش توان همسنجی و همسان  

 پایان اسفند ماه هر سال منتهی شود؛ 

های  های مالی )شرکت  های عملیاتی و تأمین مالی شرکت  دلیل شفاف نبودن مرزبندی بین فعالیت  پ( به  

 اند. ها از نمونه حذف شده گری مالی و ...(، این شرکت  گذاری و واسطه سرمایه

 

 متغیرهاي پژوهش 

بیش اطمینانی مدیران: رفتار مدیران از جنبه های مختلف در پژوهش های تجربی بررسی و مورد آزمون قرار می 

گیرد. یکی از جنبه های متفاوت عملکرد مدیران اطمینان بیش از حد آن ها در سرمایه گذاری بر روی دارایی ها  

. بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران از طریق  است که به عنوان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران مطرح شده است

 برآورد مدل زیر اندازه گیری می شود: 
 Assets it = 0 + 1  Sales it +  it 

 

  itSales    بیان گر تغییرات مجموع کل دارایی های سال جاری نسبت به سال قبل و  itAssets    در این مدل

نشان دهنده تغییرات کل درآمدهای فروش سال جاری نسبت به سال قبل است. طبق مدل فوق آن بخش از  

تغییرات حجم دارایی ها که تحت تأثیر میزان فروش نیست، در مقادیر خطای مدل نشان داده می شوند. بنابراین  
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معیار تشخیص میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران اندازه های مقادیر خطای حاصل از برآورد مدل است. هر  

 چه مقادیر خطای یک مدل برای یک شرکت بالاتر باشد، میزان بیش اطمینانی )اعتمادی( مدیران بیشتر است.  

( استفاده شد. لازم به ذکر است که محاسبه این  2009برای معیار دوم در این پژوهش از الگوی بیدل و همکاران )

 صنعت بوده است.    –الگو به صورت مقطعی و سال  
Inv it = β0 + β1  Sales it-1 + ɛ it 

 

معیار سرمایه گذاری که از مجموع مخارج سرمایه ای و هزینه های تحقیق و توسعه منهای وجوه     itInvکه در آن؛  

دریافتی ناشی از فروش دارایی های ثابت تعریف شده که با تقسیم بر میانگین کل دارایی های شرکت به دست  

 می آید.  

( مبتنی بر حجم مخارج سرمایه ای استفاده کردیم. به این صورت  2005برای معیار سوم از معیار مالمندیر و تایت )

اگر تغییرات مخارج سرمایه ای طی دوره زمانی از میانه تغییرات مخارج سرمایه ای در صنعت مورد فعالیت شرکت  

اختصاص می دهیم و در غیر اینصورت عدد    1عدد    بیشتر باشد، مدیریت شرکت مورد نظر بیش اطمینانی داشته و

 صفر قرار می دهیم.

 
 عوامل موثر متغیرهاي مستقل پژوهش

  تعریف عملیاتی  نام متغیر كمی 

 نسبت ارزش بازار  لگاریتم ارزش بازار شرکت  ارزش شرکت 

 نسبت سودآوری /فروش خالص  خالص سود  منهای  فروش حاشیه سود خالص

 نسبت سودآوری ها دارایی کل/خالص سود دارایی  بازده 

 نسبت ارزش بازار  سهام   تعداد /خالص سود سهم   هر سود

 نسبت نقدینگی  جاری  بدهی/   جاری  دارایی جاری  نسبت

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

 نسبت نقدینگی  ها دارایی(/جاری بدهی–  جاری دارایی) گردش  در سرمایه  نسبت

 نسبت پوششی و اهرمی  دارایی /  بدهی مالی  اهرم

 نسبت فعالیت  فروش /موجودی کالا  ها موجودی فروش به کلنسبت 

 نسبت سودآوری فروش /دارایی  ها دارایی فروش به کلنسبت 

 نسبت سودآوری ثابت  هایفروش /دارایی ثابت  هایدارایی فروش بهنسبت 

 نسبت سودآوری های دریافتنیفروش / حساب های دریافتنیحساب  نسبت فروش به

 نسبت سودآوری سود خالص /فروش خالص  نسبت سود خالص به فروش 

 نسبت نقدینگی  ها وجه نقد /دارایی ها نسبت وجه نقد به دارایی

 نسبت نقدینگی  ها وجه نقد عملیاتی / دارایی ها نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی

 نسبت نقدینگی  ها های جاری/ داراییدارایی ها های جاری به دارایینسبت دارایی

 نسبت نقدینگی  ها لگاریتم طبیعی کل دارایی اندازه شرکت 
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  تعریف عملیاتی  نام متغیر كمی 

 نسبت ارزش بازار  قیمت سهام در پایان سال  قیمت سهام 

 نسبت ارزش بازار  سود تقسیمی هر سهم / سود هر سهم  نسبت سود تقسیمی

 نسبت سودآوری خالص   فروش/  عملیاتی سود عملیاتی  تسبت سود

 نسبت ارزش بازار  قیمت هر سهم / سود هر سهم  قیمت به سود هر سهمنسبت 

 بازده سهام 

ارزش  بازار  شرکت  در پایان  سال 

ارزش  بازار  شرکت  در ابتدای  سال  −

سود سهام  مصوب +

افزایش  سرمایه  از  محل آورده نقدی  و مطالبات −

 ارزش  بازار  شرکت  در ابتدای  سال 
 

قیمت سهام در ابتدای سال × تعداد سهام در ابتدای  

 ارزش بازار شرکت در ابتدای سال =سال 

نسبت سهام در انتهای سال 
×
تعداد سهام در انتهای سال   

 ارزش بازار شرکت در انتهای سال  =

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

 سهام مصوب 

افزایش  =درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی   

 سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات 

 سرمایه پایان دوره( - × )سرمایه اول دوره 

 نسبت ارزش بازار 

 

 آمار توصیفی 

 شود: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش ارایه می  1در جدول  

 
 . آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش4-1جدول 

 چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

معیار نخست بیش اطمینانی )معیار 

مبتنی بر تغییرات دارایی ها نسبت به  

 تغیرات فروش( 

1۷-E64 /2 064169 /0- ۷۷4651 /6 ۷48021/4 - 469906 /0 512580/4 

معیار دوم بیش اطمینانی )معیار مبتنی  

 بر سرمایه گذاری(
1۷-E86 /3 056346 /0- 401609 /1 492۷42/0 - 1809۷5/0 4623۷3 /2 

معیار دوم بیش اطمینانی )معیار مبتنی  

 بر حجم مخارج سرمایه ای(
499002/0 0 1 0 500124/0 003992/0 

 0/ 465565 041320/2 944150/9 21/ 88811 14/ 31616 14/ 6۷80۷ ارزش شرکت

 - 5/ 692598 0/ 333561 - 6/ 802988 424832/4 0/ 868333 0/ 825۷69 حاشیه سود خالص
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 چولگی  انحراف معیار كمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

 0/ 520621 149442/0 - 581141/0 0/ 6819۷۷ 110413/0 134۷41/0 بازده دارایی 

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

 ۷92۷84/۷ 1/ 352563 2093۷3/0 2۷/ 09545 1/ 320681 1/ 61003۷ نسبت جاری

 11/ ۷14۷2 1/ 1144۷6 05۷585/0 26/ 30822 0/ ۷36939 0/ 91691۷ نسبت آنی 

 - 0/ 212546 0/ 236593 - 0/ 841161 0/ 836868 0/ 164691 0/ 15886۷ نسبت سرمایه در گردش

 493325/0 214540/0 031431/0 2/ 0۷۷506 0/ 5۷0565 0/ 568928 اهرم مالی

 34/ 9941۷ 154/ 00۷۷ 0 6265/ 461 85393۷/3 12/ ۷0093 نسبت فروش به کل موجودی ها

 9۷1898/2 0/ 668899 014012/0 6/ 6۷868۷ 802898/0 95831۷/0 نسبت فروش به کل دارایی ها 

 4/ 434688 312۷95/8 05914۷/0 108/ 1159 23534۷/4 6/ ۷04940 نسبت فروش به دارایی های ثابت

 15/ 3۷205 40/ 25051 0 918/ 2۷0۷ 3/ 635845 10/ 284۷8 نسبت فروش به حسابهای دریافتنی 

 3۷2053/4 094332/2 - 188148/9 24/ 25425 313143/0 93۷514/0 بازده سهام

 242125/3 052231/0 0/ 000266 599588/0 030033/0 0/ 046246 نسبت وجه نقد به دارایی ها 

 - 0/ 069153 140۷48/0 - 311۷89/1 0/ 68۷213 0/ 100546 1180۷3/0 نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها 

 - 499332/0 0/ 196022 0/ 065258 0/ 986386 0/ 681480 0/ 65۷822 نسبت داراییهای جاری به داراییها 

 ۷3089۷/0 ۷23915/1 10/ 03122 21/ 32۷63 14/ 28935 14/ 53613 اندازه شرکت 

 10/ 21291 0/ 693950 - 5/ 0000 15/ 22۷2۷ 0/ 598961 559823/0 نسبت سود تقسیمی

 -2/ 313662 23۷325/0 - 2/ ۷96354 532348/1 0/ 162300 0/ 186۷15 نسبت سود عملیاتی

 

میانگین محاسبه شده برای معیارهای عملکرد نشان از بازدهی های متوسط شرکت های مورد مطالعه در بازار  

سرمایه است. میانگین محاسبه برای نسبت اهرم مالی )بدهی( نشان از بالا بودن میزان بدهی های شرکت ها است  

ت مالی و اعتباری باشد. میانگین میزان وجه  که می تواند ناشی از تأمین مالی برون سازمانی از بانک ها و موسسا

نقد به دارایی ها نشان از پایین بودن جریان های نقدی در شرکت ها است. انحراف معیار و چولگی محاسبه شده  

برای متغیرها و تطبیق آن با توزیع نرمال نشان می دهد که پراکنش متغیرها به صورت منطقی و حول یک محور  

 الی برخوردار هستند.بوده و از توزیع نرم

 

 نتایج تکنیک دیمتل 

در این رساله از تکنیک دیمتل جهت تعیین روابط بین متغیرهای تحقیق استفاده شده است. در این راستا ابتدا  

 عوامل و مولفه های مذکور استخراج گردید. 

جهت اجرای تکنیک دیمتل، ابتدا پرسشنامه تکنیک دیمتل طراحی و بین اعضای نمونه آماری توزیع و گرداوری  

 شد. 

خبرگان میزان تاثیر یک عامل بر عامل دیگری را و به منظور سنجش شدت تاثیر عامل بر یکدیگر بر اساس متغیرهای  

 مشخص می کنند.   3کلامی جدول  
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 . عوامل موثر 2جدول  

 عوامل  ردیف 

 معیار نخست بیش اطمینانی  1

 معیار دوم بیش اطمینانی  2

 معیار سوم بیش اطمینانی  3

 ارزش شرکت  4

 حاشیه سود خالص 5

 بازده دارایی  6

 سود هر سهم  ۷

 نسبت جاری  8

 نسبت آنی  9

 نسبت سرمایه در گردش  10

 اهرم مالی  11

 نسبت فروش به کل موجودی ها  12

 نسبت فروش به کل دارایی ها  13

 نسبت فروش به دارایی های ثابت  14

 نسبت فروش به حسابهای دریافتنی  15

 بازده سهام  16

 نسبت وجه نقد به دارایی ها  1۷

 نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها  18

 نسبت داراییهای جاری به داراییها  19

 اندازه شرکت  20

 نسبت سود تقسیمی 21

 نسبت سود عملیاتی  22

 نسبت قیمت به سود هر سهم 23

 

 میزان تاثیر هر معیار را بر سایر معیارهااي نحوه تعیین درجه  5. طیف 3جدول 

 تاثیر خیلی زیاد تاثیر زیاد تاثیر كم  تاثیر خیلی كم  بدون تاثیر

0 1 2 3 4 

 

برای بررسی  عوامل از نظر خبرگان استفاده شده است که در ادامه جداول مقایسه زوجی خبرگان قابل مشاهده  

𝑥𝑖𝑖باشد و نظر هر خبره می   𝑥𝑖jباشد. در این ماتریس می  = (𝑖 = 1,2,3, … , 𝑛)   قطر اصلی صفر  .  باشد برابر صفر می (

 گیریم.ها میانگین حسابی می . برای در نظر گرفتن نظر همه خبرگان طبق رابطه زیر از آن است( 
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𝑧 =
𝑥1 + 𝑥2 + 𝑥3 + ⋯ + 𝑥𝑝

𝑝
 

 رابطه میانگین حسابی 

 باشد. می   pو خبره    2، خبره  1به ترتیب ماتریس مقایسه زوجی خبره    pX  و   1X  ،2Xتعداد خبرگان و      pدر این رابطه 

ابتدا جمع تمامی سطرها   k شود. برای محاسبهبرای نرمال کردن ماتریس ارتباط مستقیم از فرمول زیر استفاده می 

دهند. تمامی اعداد ماتریس ارتباط مستقیم نمایش می  K شود. بزرگترین عدد حاصل را باها محاسبه می و ستون 

 .شود تقسیم می K بر

.  گردید ماتریس حاصل معکوس  شده و  برای محاسبه ماتریس ارتباط کامل ابتدا یک ماتریس یکه یا همانی تشکیل  

 .در نهایت ماتریس معکوس شده را در ماتریس نرمال ضرب ماتریسی کنید

 گردد:، از رابطه زیر استفاده میTجهت بدست آوردن ماتریس ارتباط کامل یا  

 
𝑇 = 𝑋 + 𝑋2 + ⋯ + 𝑋𝑘 = 𝑋(𝑖 + 𝑋 + 𝑋2 + ⋯ + 𝑋𝑘−1)(1 − 𝑋)(1 − 𝑋)−1

= 𝑋(1 − 𝑋𝑘)(1 − 𝑋)−1                   

 

𝑙𝑖𝑚𝑘→∞𝑋𝑘با شرط اینکه   = [0]𝑛×𝑛   آید. ، ماتریس رابطه کلی از طریق معادله ذیل به دست می 
𝑇 = 𝑋(𝐼 − 𝑋)−1                             

 
 . ماتریس روابط كلی بین عوامل4 جدول

 عامل 

معیار نخست  

بیش  

 اطمینانی

معیار دوم 

بیش  

 اطمینانی

معیار سوم 

بیش  

 اطمینانی

 ارزش شركت 
حاشیه سود 

 خالص 
 نسبت جاري سود هر سهم بازده دارایی

معیار نخست بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر تغییرات  

دارایی ها نسبت به  

 تغیرات فروش( 

10.24 19.25 62.25 46.25 22.26 21.24 ۷1.25 10.22 

معیار دوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر سرمایه  

 گذاری( 

10.26 ۷0.22 94.24 62.25 06.25 ۷9.22 18.25 89.20 

معیار سوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر حجم مخارج 

 سرمایه ای(

05.25 10.25 68.22 9۷.25 81.25 96.23 11.25 29.22 

 63.21 66.26 80.23 ۷6.26 83.24 1۷.26 04.26 36.2۷ ارزش شرکت

 39.18 69.21 12.20 3۷.20 08.22 91.21 05.21 56.22 حاشیه سود خالص
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 عامل 

معیار نخست  

بیش  

 اطمینانی

معیار دوم 

بیش  

 اطمینانی

معیار سوم 

بیش  

 اطمینانی

 ارزش شركت 
حاشیه سود 

 خالص 
 نسبت جاري سود هر سهم بازده دارایی

 ۷5.21 98.24 51.21 98.25 52.26 54.24 16.25 51.25 بازده دارایی 

 16.22 ۷6.22 41.23 01.25 42.24 44.24 28.23 80.24 سود هر سهم

 8۷.18 34.23 54.21 2۷.25 96.23 ۷۷.22 34.24 89.23 نسبت جاری

 61.20 95.24 44.23 60.25 13.26 8۷.24 45.25 13.2۷ نسبت آنی 

نسبت سرمایه در 

 گردش
09.25 49.23 59.23 11.26 41.25 32.23 56.24 46.21 

 56.18 ۷9.21 21.21 54.22 61.22 63.22 94.22 23.22 اهرم مالی

نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
42.25 08.23 ۷3.23 12.25 86.24 53.22 ۷1.24 5۷.22 

نسبت فروش به کل  

 دارایی ها 
42.25 05.25 52.23 33.25 35.25 40.23 34.24 99.20 

نسبت فروش به  

 دارایی های ثابت 
62.24 39.23 08.24 15.25 14.25 33.22 62.23 05.20 

نسبت فروش به  

 حسابهای دریافتنی 
34.26 3۷.24 83.24 95.25 05.25 28.23 32.25 18.21 

 25.22 09.26 64.23 66.25 56.26 53.24 ۷3.25 52.25 بازده سهام

نسبت وجه نقد به  

 دارایی ها 
26.24 01.23 96.22 12.25 80.24 95.21 52.24 26.21 

نسبت وجه نقد  

 عملیاتی به دارایی ها 
38.25 44.24 39.24 23.26 44.26 14.23 ۷8.25 01.22 

نسبت داراییهای 

 جاری به داراییها 
83.25 44.25 85.24 48.26 33.26 09.24 83.25 ۷9.22 

 29.22 92.24 89.22 69.24 39.25 03.25 1۷.25 45.25 اندازه شرکت 

 40.21 ۷1.24 65.22 ۷9.24 49.25 9۷.24 53.24 05.26 نسبت سود تقسیمی

 21.20 5۷.23 93.20 03.24 99.23 81.22 16.22 69.23 نسبت سود عملیاتی

نسبت قیمت به سود  

 هر سهم
21.2۷ ۷4.26 ۷6.25 0۷.28 52.2۷ 35.25 64.26 01.23 

 

 .4ادامه جدول 

 نسبت آنی عامل 

نسبت 

سرمایه در  

 گردش 

 اهرم مالی 

نسبت فروش 

به كل  

 موجودي ها

نسبت فروش 

به كل دارایی  

 ها

نسبت فروش 

به دارایی  

 هاي ثابت

نسبت فروش 

به حسابهاي  

 دریافتنی

 بازده سهام 

معیار نخست بیش  

اطمینانی )معیار مبتنی بر  
26.2۷ 46.24 19.25 6۷.24 25.26 58.23 ۷3.25 10.24 
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 نسبت آنی عامل 

نسبت 

سرمایه در  

 گردش 

 اهرم مالی 

نسبت فروش 

به كل  

 موجودي ها

نسبت فروش 

به كل دارایی  

 ها

نسبت فروش 

به دارایی  

 هاي ثابت

نسبت فروش 

به حسابهاي  

 دریافتنی

 بازده سهام 

تغییرات دارایی ها نسبت 

 به تغیرات فروش( 

معیار دوم بیش اطمینانی 

)معیار مبتنی بر سرمایه  

 گذاری( 

46.26 ۷8.23 48.24 50.24 60.24 ۷۷.23 34.25 58.23 

معیار سوم بیش اطمینانی 

)معیار مبتنی بر حجم  

 مخارج سرمایه ای(

9۷.26 21.24 02.24 3۷.25 09.25 1۷.23 03.24 86.23 

 80.24 08.26 08.24 26.26 1۷.26 93.25 85.24 ۷6.28 ارزش شرکت

 21.21 54.21 51.20 95.21 55.22 66.21 ۷9.20 88.23 حاشیه سود خالص

 39.23 55.25 04.23 ۷0.25 85.24 49.24 52.23 49.26 بازده دارایی 

 36.23 33.24 38.23 3۷.24 43.24 58.24 92.22 91.26 سود هر سهم

 ۷9.22 91.23 4۷.22 2۷.24 89.22 28.23 18.22 2۷.26 نسبت جاری

 48.23 41.24 0۷.24 22.26 92.25 56.24 59.24 02.25 نسبت آنی 

 62.22 ۷9.24 46.22 42.24 46.24 15.23 41.21 84.25 نسبت سرمایه در گردش

 96.21 ۷3.22 90.20 49.22 81.22 10.20 60.21 ۷8.23 اهرم مالی

نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
83.25 11.23 96.22 28.22 13.25 66.22 93.24 64.22 

نسبت فروش به کل  

 دارایی ها 
32.26 12.23 29.23 5۷.24 59.22 ۷9.22 56.24 94.22 

نسبت فروش به دارایی 

 های ثابت
19.25 29.23 69.22 21.24 91.23 69.20 39.23 69.23 

نسبت فروش به حسابهای 

 دریافتنی 
35.2۷ 01.25 98.24 62.24 11.25 15.23 03.23 04.24 

 18.22 16.25 59.23 9۷.24 50.24 68.24 4۷.24 98.2۷ بازده سهام

نسبت وجه نقد به دارایی 

 ها 
59.25 49.23 69.23 39.24 94.23 61.22 16.24 99.22 

نسبت وجه نقد عملیاتی 

 به دارایی ها 
64.2۷ ۷0.24 92.24 16.25 48.24 09.23 85.24 63.23 

نسبت داراییهای جاری به 

 داراییها 
99.26 ۷1.24 03.24 8۷.25 12.25 25.24 48.25 86.23 

 18.23 ۷5.24 39.23 31.25 45.24 43.24 35.23 1۷.2۷ اندازه شرکت 

 39.24 ۷۷.23 12.23 84.24 2۷.25 34.24 89.22 81.25 نسبت سود تقسیمی

 85.22 38.23 49.22 02.23 ۷5.22 94.22 22.26 54.25 نسبت سود عملیاتی
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 نسبت آنی عامل 

نسبت 

سرمایه در  

 گردش 

 اهرم مالی 

نسبت فروش 

به كل  

 موجودي ها

نسبت فروش 

به كل دارایی  

 ها

نسبت فروش 

به دارایی  

 هاي ثابت

نسبت فروش 

به حسابهاي  

 دریافتنی

 بازده سهام 

نسبت قیمت به سود هر  

 سهم
۷5.28 03.26 33.25 05.2۷ 61.26 92.24 62.26 29.25 

 

 .4ادامه جدول 

 عامل 
نسبت وجه نقد 

 به دارایی ها 

نسبت وجه نقد 

عملیاتی به 

 دارایی ها

نسبت داراییهاي  

 جاري به داراییها
 اندازه شركت 

نسبت سود 

 تقسیمی 

نسبت سود 

 عملیاتی 

نسبت قیمت به  

 سود هر سهم

معیار نخست بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر تغییرات  

دارایی ها نسبت به  

 تغیرات فروش( 

02.24 15.25 68.25 30.25 19.25 29.2۷ 06.2۷ 

معیار دوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر سرمایه  

 گذاری( 

25.24 49.24 61.24 30.25 01.25 08.25 19.2۷ 

معیار سوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر حجم مخارج 

 سرمایه ای(

33.24 ۷2.24 69.24 94.23 99.24 11.26 29.2۷ 

 96.2۷ 30.2۷ 56.25 88.24 51.25 09.26 49.25 ارزش شرکت

 62.22 34.21 09.22 81.20 12.20 05.21 03.20 حاشیه سود خالص

 46.26 ۷3.26 52.25 10.25 89.24 26.24 22.24 بازده دارایی 

 1۷.26 13.26 14.25 88.24 69.24 82.23 14.24 سود هر سهم

 8۷.25 38.25 12.24 ۷1.23 95.22 08.23 64.22 نسبت جاری

 04.26 51.26 12.25 88.24 49.25 0۷.25 94.23 نسبت آنی 

نسبت سرمایه در 

 گردش
53.22 92.22 15.24 ۷9.23 21.24 48.24 69.26 

 13.25 66.22 ۷4.22 94.21 33.22 49.21 43.22 اهرم مالی

نسبت فروش به کل  

 موجودی ها 
6۷.22 89.22 15.24 43.23 ۷2.24 98.25 22.25 

نسبت فروش به کل  

 دارایی ها 
۷6.23 81.23 93.23 39.23 1۷.24 51.25 08.26 
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 عامل 
نسبت وجه نقد 

 به دارایی ها 

نسبت وجه نقد 

عملیاتی به 

 دارایی ها

نسبت داراییهاي  

 جاري به داراییها
 اندازه شركت 

نسبت سود 

 تقسیمی 

نسبت سود 

 عملیاتی 

نسبت قیمت به  

 سود هر سهم

نسبت فروش به  

 دارایی های ثابت 
25.22 ۷۷.23 66.24 ۷2.23 51.24 2۷.25 1۷.25 

نسبت فروش به  

 حسابهای دریافتنی 
3۷.24 11.25 ۷4.24 50.24 38.24 12.26 23.26 

 21.2۷ 81.25 39.25 59.24 96.24 19.25 24.24 بازده سهام

نسبت وجه نقد به  

 دارایی ها 
14.21 26.34 02.23 18.23 54.24 93.24 3۷.25 

نسبت وجه نقد  

 عملیاتی به دارایی ها 
80.24 ۷4.22 16.25 25.24 82.25 03.26 69.26 

نسبت داراییهای 

 جاری به داراییها 
53.23 33.24 13.23 45.25 86.25 ۷1.26 ۷8.26 

 35.2۷ 9۷.25 ۷9.24 42.22 02.24 62.24 86.23 اندازه شرکت 

 09.2۷ 08.26 99.22 ۷9.24 6۷.24 ۷1.24 5۷.23 نسبت سود تقسیمی

 93.24 24.22 24.23 65.22 06.23 91.22 41.21 نسبت سود عملیاتی

نسبت قیمت به سود  

 هر سهم
39.25 ۷6.26 39.26 25.25 38.2۷ 50.2۷ 23.26 

 

ها با توجه به روابط  است. مجموع سطرها و ستون   Tهای ماتریس  دست آوردن مجموع سطرها و ستون گام بعدی به  

 آید.دست می زیر به 

(𝐷𝑖)𝑛×1 = [∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑗=1

]𝑛×1     

𝑅𝑖 = [∑ 𝑇𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

]1×𝑛          

 

𝑛ماتریس   )اثرپذیری( به ترتیب     𝑅)اثرگذاری( و    Dکه   × 1و    1 × 𝑛   ها  هستند. در مرحله بعدی میزان اهمیت شاخص

(𝐷𝑖 + 𝑅𝑖)    و رابطه میان عوامل یا میزان اثرگذاری و اثرپذیری خالص با(𝐷𝑖 − 𝑅𝑖)   گردد. اگر  مشخص می(𝐷𝑖 −

𝑅𝑖) > 𝐷𝑖)باشد عوامل مربوطه اثرگذار )علی( و اگر    0 − 𝑅𝑖) < باشد عوامل مربوطه اثرپذیر )معلول( است. جدول     0

𝐷𝑖)مقدار   + 𝑅𝑖)     و(𝐷𝑖 − 𝑅𝑖)   دهد.را نشان می 
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𝑫 R     ،𝑫. مقادیر 4 جدول + 𝑹 ،𝑫 − 𝑹  مربوط به  عوامل 

𝑫 R 𝐃 عامل + 𝐑 
رتبه 

 اهمیت
𝐃 − 𝐑 نوع عامل 

معیار نخست  

بیش اطمینانی 

)معیار مبتنی بر  

تغییرات دارایی ها  

نسبت به تغیرات  

 فروش( 

 اثرپذیر )معلول( -99۷.39 3 3۷1.1163 684.601 68۷.561

معیار دوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر سرمایه  

 گذاری( 

 اثرپذیر )معلول( -842.0 1۷ 360.1124 601.562 ۷59.561

معیار سوم بیش  

اطمینانی )معیار 

مبتنی بر حجم  

مخارج سرمایه 

 ای(

 اثرگذار )علی( 6۷4.29 ۷ 689.1151 00۷.561 682.590

 اثرگذار )علی( 04۷.29 18 329.1124 641.5۷4 688.5۷6 ارزش شرکت

حاشیه سود 

 خالص
 اثرپذیر )معلول( -444.31 14 938.1129 691.580 24۷.549

 اثرپذیر )معلول( -36۷.4 12 152.1136 259.5۷0 892.565 بازده دارایی 

 اثرگذار )علی( 833.6 1 116.1194 642.593 4۷5.600 سود هر سهم

 اثرگذار )علی( 24۷.24 19 366.1112 060.544 306.568 نسبت جاری

 اثرپذیر )معلول( -082.29 9 809.1149 445.589 363.560 نسبت آنی 

نسبت سرمایه در 

 گردش
 اثرگذار )علی( ۷۷8.9 13 59۷.1132 409.561 18۷.5۷1

 اثرپذیر )معلول( -118.10 20 269.1112 193.561 0۷5.551 اهرم مالی

نسبت فروش به  

 کل موجودی ها
 اثرگذار )علی( 50۷.1 5 829.1158 661.5۷8 168.580

نسبت فروش به  

 کل دارایی ها 
 اثرگذار )علی( 618.23 22 ۷86.1109 084.543 ۷02.566

نسبت فروش به  

 دارایی های ثابت 
 اثرپذیر )معلول( -49۷.1 21 681.1110 089.556 592.554

نسبت فروش به  

حسابهای 

 دریافتنی 

 اثرگذار )علی( 056.19 6 586.1152 ۷65.566 821.585
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𝑫 R 𝐃 عامل + 𝐑 
رتبه 

 اهمیت
𝐃 − 𝐑 نوع عامل 

 اثرپذیر )معلول( -561.۷ 4 082.1160 822.583 260.5۷6 بازده سهام

نسبت وجه نقد به  

 دارایی ها 
 اثرپذیر )معلول( -102.5 23 36۷.108۷ 235.546 133.541

نسبت وجه نقد  

عملیاتی به دارایی  

 ها 

 اثرپذیر )معلول( -042.23 11 406.1141 224.582 182.559

نسبت داراییهای 

 جاری به داراییها 
 اثرگذار )علی( 391.56 2 630.11۷2 120.558 511.614

 اثرپذیر )معلول( -۷49.28 15 16۷.1129 958.5۷8 209.550 اندازه شرکت 

نسبت سود  

 تقسیمی
 اثرپذیر )معلول( -162.10 10 8۷2.1145 01۷.5۷8 855.56۷

نسبت سود  

 عملیاتی 
 اثرپذیر )معلول( -091.4 16 1۷8.1125 634.564 544.560

نسبت قیمت به  

 سود هر سهم
 اثرپذیر )معلول( -09۷.4 8 399.1151 ۷48.5۷۷ 651.5۷3

 

 بحث و نتیجه گیري 

شود  بیش اعتمادی باعث می .  های مالی و روانشناسی استبیش اعتمادی یکی از مفاهیم مهم رفتاری در تئوری 

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

(.  1389فلاح شمس و همکاران،  )رویدادها کنترل دارد در حالی که ممکن است در واقعیت به این صورت نباشد  

های  گیری شرکت توجهی بر روی تصمیمشده است که تأثیر قابلنفس کاذب نشان داده  در مبانی تئوری اعتمادبه 

های نقدی شرکت بیشتر از واقعیت  اطمینان احتمال و تأثیر رویدادهای مطلوب را بر جریان مدیران بیش .  بزرگ دارد

گیری در  کنند بنابراین در هنگام تصمیمی رویدادهای منفی کمتر از واقعیت ارزیابی میزنند و آن را براتخمین می

بدهی  کوتاهپرداخت  بدهی  می های شرکت  انتخاب  را  بیش  (.   2016هیتون،  )کنند  مدت  ویژگی  از  برخورداری 

بر نحوة شناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی گذارد مدیران  ها تأثیر میها و بدهیاطمینانی در مدیران 

بنابراین ممکن است شناسایی .  کنند  گذاری شرکت را بیشتر برآورد میهای سرمایه اطمینان، بازده آتی پروژه بیش

های جاری یا بلندمدت داشته باشند  ای در تعیین ارزش داراییبینانهزیان را به تأخیر بیندازند و برآوردهای خوش 

گویی هایی را که منجر به پیشای از فعالیت ینی فرآیندی است،که مجموعه بپیش (.  1393رامشه و ملانظری،  )

ناپذیر  بینی در واقع جزء جدایی پیش .  گیردشود، در بر میها میدرباره رویدادهای آتی، با میزانی از ابهام ،در وقوع آن

است گیری  تصمیم  مهم.  فرایند  اینکه  به  توجه  عموم  با  برای  مفید  اطلاعات  ارائه  حسابداری،  هدف  ترین 

اهمیت موضوع به این دلیل .  شده استهای بهینه، بیانگیری های مالی، برای تصمیمکنندگان از صورتاستفاده 

های  تواند بر تصمیمات تأمین مالی شرکت اثرگذار باشد و بنا بر پژوهش نفس کاذب مدیر میاست که، اعتمادبه
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ها نشان داده شده است  شده، تأثیر بیش اطمینانی مدیریت در بلندمدت بر ریسک گزارشگری مالی شرکت انجام 

ای در اختیار دارند  ها اطلاعات ویژه این باور که آن  اطمینان در نتیجهمدیران بیش(.  2018الشاندیدیا و همکاران،  )

ازحد  های نقدی آتی واحد تجاری خود را بیش اند، دقت اطلاعات و به تبع آن، سودها و جریان بهره و دیگران از آن بی

و چشمتخمین می بیش زنند  مدیران  دارند.  بازده آتی شرکت  و  از ریسک  مثبتی  تأثیر  انداز  و  احتمال  اطمینان 

زنند و آن را برای رویدادهای منفی های نقدی شرکت بیشتر از واقعیت تخمین میرویدادهای مطلوب را بر جریان 

آید، بدون توجه به موثق  کنند. معمولاً افراد در مورد اخباری که به نظرشان درست می تر از واقعیت ارزیابی میکم

ها به اطلاع آینده که  کنند. آنهای با اطمینانی اقدام می گیریبودن منبع، اطمینان کرده و بر اساس آن، به نتیجه

بالند که باورهایشان را حمایت  دهند و به اطلاع آینده میبا باورهای موجودشان سازگار است، وزن بیشتری می

اطمینان  برند. در ادبیات مالی، مدیر بیش ای را که با باورهایشان همخوانی ندارد، از بین می کند و اطلاع آینده می

ورت  صکند. چنین مدیری به های شرکت را بیش برآورد می های آتی پروژه صورت سیستمی بازدهمدیری است که به

اثر   و  احتمال  و  کرده  برآورد  بیش  را  شرکت  نقدی  جریانات  روی  مطلوب  رویدادهای  اثر  و  احتمال  سیستمی 

(  1986زند. یکی از اولین کاربردهای این مفهوم در ادبیات مالی توسط رل )رویدادهای نامطلوب را کم تخمین می

بیان می  فرآیندهای تحصیل مطرح شد. وی  مدیران در  از علل درگیر شدن  اطمینانی مدیریت یکی  بیش  کند 

ها و  بین، پروژه ( نشان داد مدیران خوش 2002)  های هدف است. هیتوننامناسب و بیش پرداخت برای شرکت

های باارزش فعل خالص منفی را به اشتباه  ها پروژه کنند. آنگذاری میحقوق صاحبان سهام شرکت را بیش ارزش 

طور  کنند. بهگذاری می ها سرمایهفعلی خالص مثبت شناسایی کرده و در آن  های باارزشگذاری عنوان سرمایه به

گذاری، تأمین مالی، تقسیم سود شرکت  های سرمایه دهد که بیش اطمینانی، سیاست خلاصه مرور ادبیات نشان می

های سود  بینیهای اخیر در حسابداری مفاهیم بیش اطمینانی را برای پیش دهد. پژوهش و... را تحت تأثیر قرار می 

 اند. مدیریت و گزارش گری اشتباه یا تقلب نیز آزمون کرده 

هدف اصلی پژوهش اولویت بندی عوامل موثر بر اطمینان بیش از حد مدیران است. بررسی یافته های پژوهش  

نشان می دهد که از منظر اهمیت عوامل، سود هر سهم در رتبه اول و نسبت وجه نقد به دارایی ها در رتبه آخر  

نخست بیش اطمینانی، بازده سهام، نسبت فروش   است. از طرفی عوامل نسبت داراییهای جاری به داراییها، معیار

به کل موجودی ها، نسبت فروش به حسابهای دریافتنی، معیار سوم بیش اطمینانی، نسبت قیمت به سود هر سهم،  

نسبت آنی، نسبت سود تقسیمی، نسبت وجه نقد عملیاتی به دارایی ها، بازده دارایی، نسبت سرمایه در گردش،  

زه شرکت، نسبت سود عملیاتی، معیار دوم بیش اطمینانی، ارزش شرکت، نسبت جاری،  حاشیه سود خالص، اندا

های دوم تا بیست و دوم  اهرم مالی، نسبت فروش به دارایی های ثابت و نسبت فروش به کل دارایی ها در رتبه

باشند. از طرفی، عوامل معیار سوم بیش اطمینانی، ارزش شرکت، سود هر سهم، نسبت جاری،  نسبت سرمایه  می

در گردش،  نسبت فروش به کل موجودی ها، نسبت فروش به کل دارایی ها، نسبت فروش به حسابهای دریافتنی،  

گذارند. از بین این  سایر عوامل تأثیر می نسبت داراییهای جاری به داراییها جزء عوال اثرگذار یا علیّ هستند که بر

عوامل، نسبت داراییهای جاری به داراییها بیشترین و نسبت فروش به کل موجودی ها کمترین اثر را بر معلول ها  

دارند. عوامل معیار نخست بیش اطمینانی، معیار دوم بیش اطمینانی، حاشیه سود خالص، بازده دارایی، نسبت آنی،  
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اهرم مالی، نسبت فروش به دارایی های ثابت، بازده سهام، نسبت وجه نقد به دارایی ها، نسبت وجه نقد عملیاتی 

به دارایی ها، اندازه شرکت، نسبت سود تقسیمی، نسبت سود عملیاتی و نسبت قیمت به سود هر سهم جزء عوامل  

بیش   معیار نخست  عامل  آنها  بین  از  که  معلول هستند  یا  بیش  اثرپذیر  دوم  معیار  و  تأثیر  بیشترین  اطمینانی 

 پذیرند. اطمینانی کمترین تأثیر را از عوامل علیّ می

 در راستای یافته های حاصل از پژوهش پیشنهاد می شود: 

 ( در طبقه بندی ذی نفعان:  1

سازمان های قانون گذار مانند سازمان بورس و اوراق بهادار و سازمان حسابرسی برای پیشگیری از مخاطرات    -الف

انتشار   با  اتخاذ تصمیم های بهینه، می توانند  برای  از بیش اطمینانی مدیران و کمک به سرمایه گذاران  ناشی 

 - ایه صورت عملکرد مالی میان دوره ای کنند. بدستورالعمل های مرتبط، شرکت های پذیرفته شده را ملزم به ار 

به شرکت ها پیشنهاد می شود که مکانیزم های نظارتی را برای چگونگی و محل مصرف منابع داخلی از جمله سود  

انباشته برقرار کنند زیرا منابع داخلی ریسک کمتری برای شرکت دارد و مدیران در اولین گزینه جهت گسترش  

داخلی شرکت را انتخاب می کنند. لازم به ذکر است هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری،    سرمایه گذاری منابع

در کنار سایر متغیرهای مالی، ویژگیهای شخصیتی مدیران ونقش این ویژگیها در تصمیمگیری های شرکت نظیر  

 سرمایه گذاری در هزینه های پژوهش و توسعه را مدنظر قرار دهند.  

 ( در طبقه بندی کیفیت حسابرسی 2

به حسابرسان پیشنهاد می شود وقوع تجدید ارایه در سال های متمادی و تجدید ارایه های با اهمیت را به    -الف

عنوان نشانه هایی از ضعف سیستم گزارشگری مالی شرکت ها مورد توجه قرار دهند. نتایج حاصل از مدیریت سود  

و اعتباردهندگان فرآهم می کند تا هنگام اتخاذ  شواهدی از خطرات بیش اطمینانی مدیریت را برای سرمایه گذاران  

به سازمان   -تصمیم های سرمایه گذاری خود به رابطه متغیرهای بیش اطمینانی و دستکاری سود توجه کنند. ب

بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود قوانین و مقرراتی را اتخاذ کنند تا در جهت حمایت از حقوق ذی نفعان، بیش  

ان در شرکتها تعدیل شود و بدین ترتیب موجبات شفاف سازی اطلاعاتشان و درک بهتر عملکردشان  اطمینانی مـدیر 

یکی از پیامدهای ضمنی بیش اطمینانی، عدم وجود آینده نگری واقعی است. بنابراین لازم است    -فراهم شود. پ

ن مالی در این زمینه به آنها  مدیران و تصمیم گیرندگان خود را در برابر بیش اطمینانی محافظت کرده و مشاورا

کمک کنند. به قانون گذاران و صاحبان سهام شرکت ها پیشنهاد می شود به منظور کاهش احتمال انحراف در  

گزارشگری مالی شرکت ها، به ویژگی های مدیران و میزان پایبندی آنها به اجرای استانداردها و اصول حسابداری  

 تار سازمانی شرکتها می تواند تأثیرگذار باشد. توجه کنند. در این راستا بهبود ساخ
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Abstract 

Introduction: Overconfidence is one of the most important behavioral concepts in financial and 

psychological theories. Overconfidence makes a person overestimate his knowledge and skills and 

underestimate the risks and feel that he has control over issues and events, while this may not be the 

case in reality. 

Purpose: The purpose of this research is to rank the factors affecting the overconfidence of managers 

in companies admitted to the Tehran Stock Exchange. 

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

financial statements of listed companies in the period of 1389-1400. Dimetal technique was used for 

statistical analysis. 

Results: Examining the findings of the research shows that from the point of view of the importance of 

factors, profit per share ranks first and the ratio of cash to assets ranks last. On the other hand, the 

factors of the ratio of current assets to assets, the first criterion of overconfidence, stock returns, the 

ratio of sales to total inventories, the ratio of sales to accounts receivable, the third criterion of 

overconfidence, the ratio of price to profit per share, instant ratio, dividend ratio, ratio operating cash 

to assets, return on assets, working capital ratio, net profit margin, company size, operating profit ratio, 

second overconfidence criterion, company value, current ratio, financial leverage, sales to fixed assets 

ratio and sales to Total assets are ranked second to twenty-second. 

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

that compile accounting standards regarding the quality of financial reporting for investors and develop 

the results of behavioral research in the financial field. 
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