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چکیده
هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ارزش‌گذاری بالای سهام با تاکید بر عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد. برای دستیابی به اهداف پژوهش، تعداد 120 شرکت برای دوره زمانی 1395-1389 انتخاب شد. برای بررسی اطمینان بیش از حد از سه شاخص مخارج سرمایه‌ای، سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها و پیش‌بینی روبه بالای سود و جهت اندازه‌گیری ارزش‌گذاری بالای سهام از نسبت قیمت بازار بر ارزش ذاتی سهام استفاده شده است. به منظور بررسی عدم تقارن اطلاعاتی نیز از هزینه تبلیغات استفاده گردید. برای آزمون فرضیه‌های پژوهش از رویکرد داده‌های ترکیبی استفاده شده است. نتایج نشان داد که اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ارزش‌گذاری بالای سهام تاثیر مثبت و معنی‌داری دارد. بدین معنا که اعتماد به نفس کاذب مدیران باعث می‌شود که سهام را به بیش از ارزش واقعی قیمت‌گذاری کنند. همچنین نتایج نشان داد که تاثیر مثبت اطمینان بیش از حد مدیران بر ارزش‌گذاری بالای سهام در شرکت‌هایی که عدم تقارن اطلاعاتی بالایی دارند، شدید است. بدین معنی زمانی که مدیران بیش اطمینان، با شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالایی روبه رو می‌شوند، تمایل بیشتری دارند تا سهام را به قیمت بالاتری ارزش‌گذاری کنند.
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مقدمه
فرضیه عقلایی کلاسیک بیان می‌کند که افراد، دارای اعتقادات سازگار و اولویت‌های منسجم در  تصمیم‌گیری‌های خود می‌باشند و با دریافت اطلاعات جدید باورهای خود را مطابق با قوانین بیز به درستی اصلاح می‌کنند. با توجه به باورهای مشخص‌، افراد تصمیم‌گیری‌های خود را بر اساس استاندارد‌هایی مانند تابع مطلوبیت مورد انتظار ذهنی، اتخاذ می‌کنند ]16[. با این وجود مطالعات روانشناختی استدلال می‌کند که افراد بطور کامل عقلایی رفتار نمی‌کنند. باورها و اولویت‌های آن‌ها نشان دهنده تاثیر سیستماتیک در فرآیندهای تصمیم‌گیری و ارائه دهنده ویژگی‌های رفتاری مانند اطمینان بیش از حد‌،‌ قابلیت اتکا، عدم ناسازگاری و حسابداری ذهنی می‌باشد. درمیان این نتایج یکی از باثبات‌ترین آن‌ها اطمینان بیش از حد است که در آن تعصبی مبنی بر بالاتر برآورد کردن توانایی‌ها و دانش افراد در تصمیم‌گیری‌های خود می‌باشد. بنابراین افراد تخمین بالاتری از احتمال موفقیت خود و تخمین کمتری نسبت به ریسک مربوطه دارند. اطمینان بیش از حد از یک اثر به اصطلاح "بهتر از متوسط" ناشی می‌شود یعنی افراد تمایل به برآوردی بالاتر از میانگین در توانایی‌های خود دارند ]38[. بعنوان مثال زمانی که از افراد درباره مهارت‌هایشان سوال می‌شود بیشتر افراد اینگونه پاسخ می‌دهند که مهارت‌هایشان بیشتر از حد متوسط است. بطوری که افراد معمولاً انتظار دارند که فعالیت‌های آن‌ها موفقیت آمیز باشد، بنابراین نتایج موفقیت‌آمیز را به فعالیت‌های خود نسبت می‌دهند و شکست را ناشی از بدشانسی می‌دانند که حتی ممکن است موجب تقویت اطمینان بیش از حد شود ]31[.
اطمینان بیش از حد در بسیاری از مشاغل مانند مهندسی‌، پزشکی و پرستاری‌، وکالت‌، مدیریت و نوآوری و غیره ... یافت می‌شود. در مقایسه با سایر افراد، مدیران شرکت‌ها به دلیل عواملی مانند تحت کنترل بودن‌، تعهد دستیابی به نتایج خوب و وضعیت مبهم ارزیابی عملکرد، اطمینان بیش از حد بیشتری از خود نشان می‌دهند ]32[. کوپر و دانکلبرگ ]19[ بسنتس و بارنی ]15[ و بسیاری از مطالعات دیگر اطمینان بیش از حد مدیران را تایید کرده‌اند. آنها معتقدند که اطمینان بیش از حد مدیران در توانایی آنها در ارزش‌گذاری سهام اثر می‌گذارد و ممکن است این رویه در دوره‌های آتی به ارزش‌گذاری بالای سهام منجر شود. مدیران به دلیل برخورداری از منافع شخصی، تمایل زیادی به ارزش‌گذاری بالای سهام دارند. آنها با خوش‌بینی بیشتر به آینده شرکت انتظار دارند که ارزش شرکت در نهایت افزایش خواهد یافت در حالی که این رویکرد ممکن است، یک تصمیم عقلایی نباشد و در نهایت ثروت سهامداران را تحت تاثیر منفی قرار دهد ]37[.   
ارزش‌گذاري بالاي سهام به حالتي اطلاق مي‌شود كه قيمت شركت از ارزش اقتصادي آن بيشتر باشد. در واقع، شركت‌هاي با ارزش‌گذاري بالاي سهام فاقد توانايي عملياتي لازم در دستيابي به سطحي از عملكرد هستند كه منعكس كننده قيمت واحد تجاري است. مديران براي پوشش دادن فاصله ايجاد شده بين ارزش اقتصادي و قيمت، از عدم تقارن اطلاعاتی بوجود آمده بین افراد ذینفع استفاده می کنند و برای افزایش منافع شخصی پدیده ارزش گذاری بالای سهام را موجب می شوند ]24[. بنابراین در شرکت های که عدم تقارن اطلاعاتی بالا است خوش بینی مدیران نسبت به آینده شرکت بیشتر است. زیرا آنها شرایط و رویدادهای منفی آتی را در تصمیم گیری های خود در نظر نمی گیرند.  از این رو پژوهش حاضر بر آن است تا با در نظر گرفتن پیامدهای اقتصادی اطمینان بیش از حد مدیران، به بررسی ارتباط اطمینان بیش از حد مدیریتی و ارزش گذاری بالای سهام در شرایط عدم تقارن اطلاعاتی بالا بپردازد.

مبانی نظری و پیشینه پژوهش
از دیدگاه تئوری نمایندگی، مدیران انسان‌های اقتصادی هستند و بین این مدیران با سرمایه‌گذاران خارجی تضاد وجود دارد. به عبارت دیگر، این مطالعات فرض می‌کنند که مدیران می‌توانند قضاوت منطقی و درستی درباره ارزش آتی شرکت و گزینه‌های رشد آتی داشته باشند. به دلیل انگیزه‌های بد، مدیران بطور آگاهانه پروژه‌های نامطلوب را حفظ می‌کنند و عملکرد بد خود را در جهت منافع شخصی خود پنهان می‌کنند. با این وجود، ایده اساسی در روان‌شناختی اجتماعی این است که ” نه تنها مردم به فکر پول درآوردن نیستند بلکه آنها می‌خواهند احساس خوبی درباره خودشان داشته باشند و سخت است احساس خوبی درباره خودشان داشته باشند و بطور آگاهانه کاری را انجام دهند که برای دیگران مخرب است“ ]11[.
 علاوه براین، ادبیات اقتصادی و روانشناسی پیشنهاد می‌کند که مردم همیشه بر اساس اطلاعات جمع‌آوری شده، اعتقادات خود را به شیوه بی‌طرفانه‌ای شکل نمی‌دهند. همچنین آنها همیشه به استنتاج‌های دقیقی نمی‌‌رسند و تصمیمات خود را بر اساس یک مجموعه از اطلاعات و باورها شکل می‌دهند ]9 و 8[. بنابراین اعتقاد بر این است که تئوری‌های سنتی نمایندگی برای توضیح نحوه ارزش‌گذاری سهام به احتمال زیاد کامل نیستند. شواهد قابل ملاحظه در ادبیات روانشناسی اجتماعی نشان می‌دهد که مردم دارای خود ارزشیابی بیش از حد مثبت[footnoteRef:1]، ادراک اغراق آمیز[footnoteRef:2] و خوش‌بینی غیرواقعی نسبت به آینده هستند ]36 و 7[. این مجموعه توهمات مثبت در علم اقتصاد رفتاری و ادبیات مالی اغلب اطمینان بیش از حد نامیده می‌شود.  [1: . Overly positive self-evaluations]  [2: . Exaggerated perception	] 

ادبیات روانشناسی اجتماعی پیشنهاد می‌کنند که افراد بیش اطمینان از سوگیری تفسیری[footnoteRef:3] رنج می‌برند. سوگيري تفسيری معمولا به عنوان گرايش به تفسير موقعيت‌هاي مبهم به صورت منفي و تهديدآميز تعريف مي‌شود]34 و 16[. در این الگو بازخورد منفی به احتمال زیاد به عنوان یک رویکرد نادرست و بی‌ارزش نسبت به بازخورد مثبت در نظر گرفته می‌شود. وینستین ]41[ معتقدند که چنین سوگیری شناختی ممکن است تا حدی برای حفط اعتماد به نفس کاذب به عنوان یک صفت روانی باثبات، ضروری باشد. علاوه بر این، تیلور و گلویتزر ]40[ نشان می‌دهند که افراد در مراحل پس از تصمیم‌گیری بیشتر در معرض سوگیری تفسیری نسبت به مرحله قبل از تصمیم‌گیری قرار دارند. این سوگیری تفسیر همراه با توهمات، موجب به تاخیر انداختن مدیران بیش اطمینان از بروزرسانی منطقی باورهای خود در مواجه با بازخورد منفی شده و در نتیجه موجب می‌شود که آنها برای پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی برای دوره های طولانی‌تر تلاش کنند.تامین مالی پروژه‌های با خالص ارزش فعلی منفی ممکن است ارزش شرکت را در بلند مدت تحت تاثیر قرار دهد.  [3: . Interpretational Bias] 

ادبيات مالي به طور وسيعي حاكي از آن است كه ارزشيابي بازار مالي از هر شركت، رفتارهاي مديريتي و اقدامات شركت را تحت تأثير قرار مي دهد. قيمت سهم در هر شركت، جريان هاي نقدي آينده مورد انتظار را مبتني بر اطلاعات موجود و آشكار منعكس مي كند. پنهان كردن يا افشاء نكردن اطلاعات مهم درباره جنبه هاي آينده شركت، ممكن است به قيمت‌هاي نادرستي از سهام منجر گردد ]18[.
هنگامي كه ارزش بازار سهام، بيشتر از ارزش واقعي آن باشد، سهام، بيش ارزشيابي شده است. سهام بيش ارزشيابي شده، بدين معني است كه شركت نخواهد توانست براي توجيه ارزش بازار سهام اش دليل عملكردي را عرضه كند؛ به عبارت ديگر، اگر شركت بتواند ارزش اش را توجيه كند، سهام بيش ارزشيابي نشده است. مديران به علت دستيابي به اطلاعات بيشتر، قبل از ديگران (سرمايه‌گذاران، تحليل گران، بانك‌هاي سرمايه گذاري و ...) به بيش ارزشيابي سهام پي خواهند برد. از نظر جنسن ]24[ مديران شركتهاي بيش ارزشيابي شده با دو انتخاب روبه رو هستند:
 اول اينكه، مي توانند با بازار ارتباط برقرار، و همه چيز را آشكارا بيان كنند و يا تا تاريخ گزارشگري بعدي منتظر بمانند و عملكردي منفي را گزارش كنند. اين انتخاب مي تواند تأثيرات بالقوه منفي بر حرفه و پاداش مديران در بر داشته باشد. 
 انتخاب دوم مديران، اين است كه اقداماتي را در جهت گزارش عملكرد خود به گونه اي فراتر از واقعيت انجام دهند و از اين طريق، قيمت هاي باد كرده سهام را توجيه كنند. چنين اقداماتي مي تواند شامل تحصيل ديگر شركتها، توسعه داخلي شركت، تقلب و مديريت سود باشد. مارسيو كيتيت و وارما ]33[ و كوتاري و همكاران ]27[ نيز معتقدند كه بيش ارزشيابي‌هاي اساسي سهام، سبب مي‌شود تا مديران، سودها را دستكاري كنند. كوتاري و همكاران ]27[ چنين بيان مي‌كنند اگر مديران شركت‌هاي بيش ارزشيابي شده براي افزايش يا حفظ نمايش ارزش شركت، نتوانند از گزينه تحصيلات و توسعه داخلي استفاده كنند از ابزارهاي صريح‌تري از جمله دستکاری سود براي فريب بازار استفاده مي‌كنند. بیش ارزش یابی سهام ممکن است ناشی از اعتماد به نفس کاذب مدیران نیز باشد. آن ها ممکن است شرایط آینده بازار را بیش از حد خوش بین برآورده کنند و به همین جهت انگیزه بیشتری برای ارزش گذاری بالای سهام داشته باشند این اتفاقات می توانند در شرایطی که عدم تقارن اطلاعاتی بالا است تشدید یابد. عدم تقارن اطلاعاتی زمانی به وجود می آید که یک طرف قرارداد اطلاعات بیشتری به طرف دیگر داشته باشد و همین عامل موجب برخورداری از یک مزیت اطلاعاتی شود. مدیرانی با اطمینان بیش از حد که اطلاعات بیشتری از شرایط مبهم آینده دارند، با توجه به مزیت اطلاعاتی خود می توانند ارزش بازار سهام را بیش از ارزش واقعی آن نشان دهند. مدیران بیش اطمینان ممکن است که اخبار بد شرکت را پنهان کنند و آن ها را در زمان مناسب افشا کنند، چنین عواملی در نهایت موجب ارزشیابی بیش از حد سهام خواهد شد. 
ادبیات پیشین نشان می‌دهد که اطمینان بیش از حد یک ویژگی روان شناختی قوی میان مدیران ارشد است ]21، 36، 7[. بنابراین، درک تاثیرات واقعی اطمینان بیش از حد مدیریتی بر رفاه سرمایه‌گذاران، که به عنوان عاملی در جهت ارزش گذاری قیمت سهام عمل می‌کند، بسیار مهم است. در این راستا گراهام و همکاران ]21[ دریافتند که اطمینان بیش از حد میان مدیرعاملان شایع‌تر از سایر افراد سازمانی است. این یافته‌ها تعجب‌آور نیست، با توجه به نتایج نظری کیم و ژانگ ]26[ مدیرانی با اطمینان بیش از حد نسبت به مدیران منطقی به احتمال زیاد زودتر به پست مدیر عاملی ارتقاء می‌یابند. ادبیات مالی رفتاری اطمینان بیش از حد مدیر عامل را به کارایی پایین سرمایه‌گذاری ]12[، سرمایه‌گذاری بالا در نوآوری ]17[، خوش‌بینی بیش از حد در پیش‌بینی سودها ]30[ شیوع بیشتر تقلب و محافظه‌کاری پایین ]5[، سطوح بالای بدهی‌های کوتاه مدت ]21[ و استفاده کمتراز منابع مالی خارجی برای ارزش گذاری بالای سهام ]32[ نسبت می‌دهند. 
مدیران با اطمینان بیش از حد دقت اطلاعات را بیش از حد و ریسک های تجاری را کمتر از حد تخمین می زنند که نتیجه آن پوشش حق بیمه ای کمتر و قیمت تعادلی بالا و پوشش ریسک است. بنابراین این تئوری پیش بینی می کند که مدیران با اعتماد به نفش بالا موجب ارزش گذاری بالای سهام می شوند. تا حدی که مدیران شرکت از قیمت گذاری اشتباه بازار سهام در تصمیمات مالی و سرمایه گذاری استفاده می کنند، انتظار می رود شرکت های با سرمایه گذاران با اطمینان بیش از حد، سهام بیشتری را منتشر کنند و سرمایه گذاری های زیادی را انجام دهند. 
دانیل و همکاران ]20[ بيان مي‌دارند كه سرمايه‌گذاران تحت تاثير اطمينان بيش از حد  بوده و گرايش دارند كه ميزان دقت و صحت اطلاعات خصوصي شان را بيشتر برآورد نمايند سرمايه‌گذاراني كه با سوگيري بيش اطمينان مواجه اند، نسبت به اطلاعات دريافتي واكنش بيش از حد از خود نشان داده و در نتيجه پس از اخبار خوب،  قيمت سهام را بيش از ارزش واقعي و پس از اخبار بد كمتر از ارزش واقعي تعيين مي نمايند كه به ارزشيابي نادرست سهام منجر مي‌گردد.
لامبرت ]28[ در بیان علل ارزش‌گذاری بالای سهام، مهمترین دلیل برای ارزشیابیهای نادرست را عدم تقارن اطلاعاتی بین درون‌سازمانیها و برونسازمانیها بیان میدارد. وی تأکید میکند که هنگامی‌که اطلاعات غیرعمومی و ناآشکار وجود دارد و یک طرف معامله از طرف دیگر اطلاعات بیشتری را دارا میباشد، سبب میشود قیمت سهام از قیمت واقعیاش منحرف شود.
كوتاري و همكاران ]27[ در پژوهشي تحت عنوان نظريه نمايندگي سهام اضافه ارزشيابي شده به عنوان توضيحي براي ناهنجاري تعهدات به بررسي رابطه بين تعهدات اختياري و بازده در سال اندازه گيري تعهدات، سالهاي قبل و بعد از آن مبني بر نظريه سهام بيش ارزشيابي شده پرداختند. آنها نتيجه گرفتند كه شركت‌هاي در دهك‌هاي بالاي تعهدات افزايش قيمت غيرعادي را پيش از سال اندازه‌گيري تعهدات تجربه مي‌كنند. بخشي از افزايش قيمت سهام به بيش ارزشيابي مربوط است و در نتيجه شركتهاي بيش ارزشيابي شده در بازي مديريت سود درگير مي‌شوند.
یی و یوآن ]35[ تاثیر اطمینان بیش از حد مدیران بر ارزش شرکت و تصمیمات سرمایه گذاری پرداختند. نتایج بررسی 329 شرکت در کشور چین نشان داد که ارزش شرکت تاثیر مثبتی بر اطمینان بیش از حد مدیریت دارد. همچنین نتایج یک ارتباط غیر یکنواخت بین اعتماد به نفس کاذب و ارزش شرکت نشان دادند که حاکی از یک سطح بهینه از اعتماد به نفس کاذب مدیران دارد.
نیکولیک و یان ]39[ ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیریت، ارزش‌گذاری بالای سهام و تصمیمات سرمایه‌گذاری را مورد بررسی قرار دادند. آنها نشان دادند که شرکت‌هایی با اطمینان بیش از حد سرمایه‌گذاران بطور مثبتی با ارزش‌گذاری بالای سهام مرتبط است. همچنین تاثیر اطمینان بیش از حد سرمایه‌گذاران بر ارزش شرکت میان سهام‌هایی باریسک آربیتراژ بالا، قوی‌تر است. علاوه براین شرکت‌هایی با اطمینان بیش از حد سرمایه‌گذاران، سهام بیشتری را منتشر می‌کنند و سرمایه‌گذاری بیشتری دارند.  
حبيب ]22[ در پژوهشي با عنوان استراتژي تجاري، سهام بيش از حد ارزش گذاري شده و ريسك سقوط قيمت سهام يافت كه شركت هاي با استراتژي هاي تجاري نوآورانه نسبت به شركت‌هاي با استراتژي تدافعي ريسك سقوط آتي بيشتري دارند. همچنين، ارزش گذاري بالای سهام باعث افزايش ريسك سقوط آتي در شركت هاي با استراتژي نوآورانه مي شود.
کیم و وانگ ]26[ ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیرعامل و خطر سقوط قیمت سهام را برای یک نمونه از شرکت‌های آمریکایی برای دوره زمانی 1993-2010 مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که شرکت‌هایی با اطمینان بیش از حد مدیرعامل، خطر سقوط قیمت سهام بالایی را دارند. همچنین نتایج نشان داد که تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریتی بر خطر سقوط سهام زمانی که مدیریت عامل تسلط بیشتری بر تیم مدیریت ارشد دارد، بیشتر است. همچنین یافته‌های آنها نشان می‌‌دهد که تاثیر اطمینان بیش از حد مدیرعامل بر خطر سقوط قیمت سهام برای شرکت‌هایی که سیاست‌های محافظه کارانه‌ای دارند، کمتر است.
حبیب و حسن ]23[ تاثیر ارزشیابی بیش از حد سهام بر رابطه بین استراتژی تجاری و خطر سقوط قیمت سهام را مورد بررسی قرار دادند. نتایج آنها نشان داد که عوامل مختلفی بر سقوط قیمت سهام تاثیر دارد. آنها بیان می‌کنند که شرکت‌هایی که استراتژی نوآورانه را دنبال می‌کنند بیشتر در معرض خطر سقوط قیمت سهام هستند. همچنین نتایج نشان داد که شرکت‌های آینده‌نگر بیشتر در معرض ارزش‌گذاری بالای سهام هستند این امر به نوبه خود عاملی در جهت افزایش سقوط قیمت سهام است.
موسوي شيري و همكاران ]4[ اثر ارزش‌گذاری بالای سهام بر مديريت سود را بررسی کردند و دریافتند که ارزش‌گذاری بالای سهام با مديريت سودهاي افزايشي دوره‌هاي بعد رابطه مثبت و معني‌داري دارد. در واقع در شركت‌هاي مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهران هنگامي كه سهام توسط بازار بيش ارزشيابي مي‌شود، مديريت شركت به منظور دستيابي به منافع زياد بودن قيمت سهام با دستكاري اقلام تعهدي اختياري به حمايت از خطاهاي ارزشيابي تمايل دارد.
مشايخ و بهزادپور ]2[ به بررسي تأثير بيش اطميناني مديران بر سياست تقسيم سود پرداختند. نتايج اين پژوهش نشان داد، بين بيش اطميناني مديران و تقسيم سود شركت، ارتباط منفي و معناداري وجود دارد؛ به گونه‌‌اي كه مديران بيش اطمينان تقسيم سود كمتري دارند. همچنين بررسي‌ها نشان داد با افزايش جريان‌هاي نقدي عملياتي، مدير بيش اطمينان جريان‌هاي نقدي عملياتي آني بيشتري را برآورد مي‌كند و سود تقسيمي بيشتري را مي‌پردازد.
عرب صالحي و همكاران ]1[ تاثير ارزش‌گذاری بالای سهام را بر مديريت سود واقعي بررسی کردند و نشان دادند كه بيش ارزشيابي سهام بر جريان هاي نقد عملياتي غيرعادي، هزينه اختياري غيرعادي و هزينه توليد غيرعادي به عنوان معيارهاي مديريت سود واقعي تأثير معني دار دارد. به عبارت ديگر از اين نتايج مي توان استنباط كرد كه شركت هايي با ارزش‌گذاري بيش از حد، تمايل زيادي براي استمرار اين موقعيت از طريق مديريت سود واقعي دارند.
موسوی شیری و همکاران ]3[ تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی و ارزش‌گذاری بالای سهام را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش، نشان می‌دهد که عدم تقارن اطلاعاتی رابطه مثبت و معناداری با ارزش‌گذاری بالای سهام دارد. در واقع، مدیریت شرکت‌ها، هنگامی‌که دارای مزیت و برتری اطلاعاتی بوده و سودها را دستکاری می‌کنند، موجب می‌شوند بر شدت بیش‌ارزشیابی سهام افزوده شده و ثروت بلندمدت صاحبان سهام را نابود کنند.

فرضیه‌های پژوهش
فرضیه اول: بین اطمینان بیش از حد مدیران و ارزش‌گذاری بالای سهام ارتباط مثبت وجود دارد.
فرضیه دوم: ارتباط مثبت اطمینان بیش از حد مدیران و ارزش‌گذاری بالای سهام در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، بیشتر است.  

روش پژوهش
پژوهش حاضر بر مبنای هدف از نوع پژوهش‌های کاربردی است، همچنین به لحاظ موضوعی از نوع تحقیقات بازار سرمایه و در حوزه مالی- رفتاری می‌باشد و به لحاظ روش انجام کار از نوع همبستگی و علی پس‌رویدادی بوده و به لحاظ ارتباط با محیط پیرامون از نوع مشاهده‌ای و شبه‌تجربی می‌باشد. به منظور آزمون فرضيه‌ها، از روش داده‌هاي تركيبي استفاده شده است. در داده‌هاي تركيبي به منظور انتخاب بين داده‌هاي تابلويي و داده‌هاي تلفيقي از آزمون F ليمر استفاده شد و بر اساس اين آزمون، داده‌هاي تلفيقي (pooling) براي آزمون فرضيه ها انتخاب گرديد. براي برآورد پارامترهاي مدل‌هاي رگرسيون، آزمون فروض كلاسيك از اهميت ويژه‌اي برخوردار است. از جمله مهمترين اين فروض، فرض‌هاي مربوط به بررسي نرمال بودن باقيمانده‌هاي مدل، عدم خود‌همبستگي، عدم هم‌خطي و عدم ناهمساني واريانس بين باقيماند‌ه‌هاي مدل است. براي بررسي نرمال بودن باقيمانده‌ها از آزمون جارك- برا استفاده شده است. نتايج اين آزمون نشان مي‌دهد كه باقيمانده مدل‌هاي مورد بررسي داراي توزيع نرمال هستند. به منظور تشخيص وجود خود‌همبستگي بين باقيماند‌ه‌ها، از آزمون دوربين- واتسون استفاده شد. مقدار اين آماره براي مدل‌هاي پژوهش،‌ نشان دهندة نبود خود همبستگي بين باقيمانده‌هاست .در خصوص بررسي هم‌خطي نيز قابل ذكر است كه با اينكه استفاده از داد‌ه‌هاي تركيبي، خود يكي از روش‌هاي جلوگيري از بروز هم‌خطي است، اما براي بررسي وجود احتمالي هم‌خطي از آماره VIF استفاده شد. نتایج این بررسي‌ها نشان داد كه بين باقيمانده مد‌ل‌هاي مورد آزمون، هم‌خطي وجود ندارد. به منظور بررسي وجود ناهمساني واريانس بين باقيمانده‌ها، از آزمون وايت استفاده شد. نتايج حاصل از اين آزمون نشان داد كه در مد‌ل‌هاي مورد بررسي، مشكل ناهمساني واريانس وجود ندارد.
جامعه آماري اين پژوهش، شامل شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زماني سال 1389 الي سال 1395 است. در اين پژوهش به منظور نمونه‏گيري از روش نمونهگيري حذف سيستماتيك استفاده شده است. بدين منظور کليه شرکت‏هاي جامعه آماري که داراي شرايط زير بوده‏اند به عنوان نمونه انتخاب و بقيه حذف شده‏اند:
[bookmark: OLE_LINK11][bookmark: OLE_LINK12]1. به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شرکت‌ها آخرين روز اسفند ماه باشد. 
2. به منظور همگن بودن اطلاعات، ماهيت فعاليت آنها واسطه‌گري مالي  نباشد.
3. معاملات سهام آنها طي دوره پژوهش بيش از شش ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد، بدين منظور که بازده سالانه سهام قابل محاسبه باشد.
4. اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين تحقيق قابل دسترسی باشد.
با اعمال شرايط فوق تعداد اعضاي نمونه اين پژوهش شامل 120 شرکت است.

متغیرهای پژوهش
متغیر مستقل	
در این پژوهش، متغیر مستقل اطمینان بیش از حد مدیران می‌باشد. از این رو، از سه معیار برای اندازه‌گیری اطمینان بیش از حد استفاده می‌شود که نحوه اندازه‌گیری آنها به قرار زیر است:
معیارهای مبتنی بر تصمیمات سرمایه‌گذاری
مالمیندیر و تیت ]32[ و گراهام و همکاران ]21[ نشان دادند که تصمیمات سرمایه‌گذاری شرکت با اطمینان بیش از حد مدیران مرتبط می‌باشد. آنها اظهار کردند که این تصمیمات ممکن است حاوی اطلاعات راجع به سطح اطمینان بیش از حد باشد. بنابر این در این تحقیق نیز از 3 معیار اندازه‌گیری بر مبنای تصمیمات سرمایه‌گذاری مدیران فعلی شرکت  به شرح ذیل استفاده شده است: 
معیار مخارج سرمایه‌گذاری (CAPEX): اولین معیار مبتنی بر تصمیمات سرمایه‌گذاری، معیار مخارج سرمایه‌ای است. این معیار مبتنی بر یافته‌های دیوید، گراهام و همکاران ]21[ می‌باشد که حاکی از آن است که شرکت‌های با اطمینان بیش از حد، مخارج سرمایه‌ای بیشتری دارند. احمد و دیولمن ]5[ در تحقیق خود برای اندازه‌گیری اطمینان بیش از حد مدیران از این مدل مخارح سرمایه‌گذاری استفاده کردند. نحوه اندازه‌گیری این معیار به این صورت است که اگر مخارج سرمایه‌ای تقسیم بر کل دارایی‌ها در یک سال معین بیشتر از سطح میانه مخارج سرمایه‌ای بر کل دارایی‌های صنعت در آن سال باشد معادل این متغیر عدد یک، در غیر اینصورت عدد صفر به آن تعلق می‌گیرد. مخارج سرمایه‌ای مورد استفاده در این معیار از رابطه (1) محاسبه می شود: 

	(1)
	



CE: مخارج سرمایه‌ای؛ FA: دارایی‌های ثابت؛ DEP: هزینه استهلاک دارایی‌های مشهود؛ INV: موجودی کالا؛ AMO: استهلاک دارایی‌های نامشهود؛ASEET: دارایی‌های کل
معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها (Over-Invest): این معیار توسط احمد و دیولمن ]5[ ارائه شد. ‌برای اندازه‌گیری این معیار باقیمانده رگرسیون رشد کل دارایی‌ها  بر رشد کل فروش برای هر سال - شرکت، به طوری که اگر باقیمانده رگرسیون مزبور بیشتر از صفر باشد  عدد یک و در غیر اینصورت عدد صفر به آن تعلق می‌گیرد. به عبارتی دیگر در صورتی که میزان رشد دارایی‌ها سریع تر از میزان رشد فروش باشد. مدل رگرسیون این معیار از طریق رابطه (2)  محاسبه می‌گردد:

	(2)
	



TAG: دارایی های مشهود؛ SG: رشد فروش؛ : پسماند خطا
معیار پیش بینی رو به بالای سود توسط مدیران[footnoteRef:4](UPWEF): این معیار توسط گراهام و همکاران ]5[  ارائه شده است. آنها استدلال کردند که مدیران دارای اطمینان بیش از حد تمایل به پیش‌بینی رو به بالای سود دارند. اندازه‌گیری این معیار به این صورت است که اگر تعداد سود‌های رو به بالای پیش بینی شده (مثبت) برابر یا بیشتر از تعداد سود‌های رو به پایین پیش بینی شده (منفی) باشد، بیانگر اطمینان بیش از حد مدیران می‌باشد به این منظور از سود هر سهم پیش‌بینی شده و واقعی سه ماهه، شش ماهه (حسابرسی شده)، نه ماهه و یکساله (حسابرسی شده) برای محاسبه تعداد سود‌های پیش بینی شده مثبت و منفی استفاده شده است. [4: . Upward-biased earnings forecasts by managers] 


متغیر وابسته: ارزش‌گذاری بالای سهام 
متغیر وابسته ارزشیابی بیش از حد سهام است که برای اندازه گیری آن از نسبت قیمت به ارزش ذاتی سهام (P/V) استفاده شده است. جنسن ]24[ بیان می کند که سهام شرکتی بیش از حد ارزش گذاری شده است که قیمت سهام شرکت مورد نظر، بالاتر از ارزش ذاتی شرکت باشد. به عبارت دیگر، نسبت P/V بیشتر از یک باشد. برای محاسبه ارزش ذاتی شرکت های نمونه، مشابه پژوهش فرانکل و لی و بادرتسچر ارزش ذاتی با استفاده از رابطه (3) محاسبه شده است:

	
	(3)



که در آن:
 ارزش ذاتی سهام؛  ارزش دفتری در پایان سال t،  بازده حقوق صاحبان سهام در پایان سال t؛  نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادی (نرخ تنزیل) که از طریق مدل CAPM به شرح رابطه 4 محاسبه می‌گردد:
	(4)
	



که در این مدل  نرخ بازده بدون ریسک (در این پژوهش از نرخ اوراق مشارکت دولتی استفاده گردید)،  بتای شرکت در بازه زمانی t و  بازده بازار در بازه زمانی t است. 

متغیر تعدیل گر: عدم تقارن اطلاعاتی
در این پژوهش عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان متغیر تعدیل‌گر در نظر گرفته شده است. برای محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی مطابق پژوهش‌ کیم و ژانگ ]26[ از معیار هزینه تبلیغات استفاده می‌شود. جوزف و وینتوکی ]25[ نشان دادند که هزینه تبلیغات منبع اصلی عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه‌گذاران خارجی است. واکنش به هزینه تبلیغات در یک شرکت یا صنعت خاص منحصر به فرد است، بنابراین مدیران می‌توانند ارزیابی بهتری از بهره‌وری سرمایه‌گذاری در تبلیغات داشته باشند. همچنین پیامدهای ناشی از هزینه تبلیغات اغلب از در بلند‌مدت مشخص می‌شود، زیرا مدیران اطلاعات مستمری در رابطه با تاثیر فروش تبلیغاتی دارند درحالی که سرمایه‌گذاران خارجی اطلاعات را تنها در بخش‌های جداگانه‌ای از زمان مانند اعلانیه‌های سود، کنفرانس‌های سرمایه‌گذاران و مواردی از این قبیل دریافت می‌کنند. پیامدهای بلند‌مدت استفاده از هزینه تبلیغات، مشکلات پیش‌روی سرمایه‌گذاران خارجی در ارزیابی بهره‌وری تبلیغات را تشدید می‌کند. هزینه تبلیغات یک متغیر مجازی است، به طوری که اگر نسبت هزینه تبلیغات به فروش شرکت i در سال t بیشتر از میانه باشد عدد 1 و در غیر اینصورت عدد 0 به آن تعلق می‌گیرد. ارزش‌های بالای هزینه تبلیغات نشان دهنده عدم تقارن اطلاعاتی بالا است. 

یافته‌های پژوهش
جدول 1 آمار توصیفی مربوط به متغیرهای پژوهش را نشان می‌‌دهد که بیانگر پارامتر‌های توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا است، مقدار میانگین محاسبه شده برای متغیر نسبت قیمت به ارزش ذاتی برابر 934/4 است. همچنین میانه و انحراف معیار این متغیر برابر 122/4 و 369/3 است. میانگین و میانه اندازه شرکت به ترتیب برابر 63/13 و 59/13 می باشد. از بین متغیرهای پژوهش اهرم مالی با انحراف معیار 179/0 دارای کمترین میزان پراکندگی می‌باشد. 
جدول 2 نشان می‌دهد که فراوانی معیار مخارج سرمایه‌ای که یکی از سه معیار اندازه‌گیری اطمینان بیش از حد مدیران است، 78/52 درصد و نیز معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی ها 20/48 درصد و معیار پیش بینی رو به بالای سود توسط مدیران 84/61 درصد است. این  نشان می‌دهد که از بین این سه معیار اندازه‌گیری کننده اطمینان بیش از حد مدیران‌، معیار پیش‌بینی رو به بالای سود توسط مدیران بیشترین مقدار فراوانی را دارد. 



جدول1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
	
	میانگین
	میانه
	انحراف معیار
	حداقل
	حداکثر

	نام
	نماد
	
	
	
	
	

	نسبت قیمت به ارزش ذاتی
	P/V
	934/4
	122/4
	369/3
	008/0
	559/9

	اندازه شرکت
	SIZE
	63/13
	59/13
	552/1
	949/9
	45/15

	فرصت های رشد
	MTB
	214/1
	687/0
	381/1
	069/0
	210/7

	اهرم مالی
	LEV
	594/0
	582/0
	179/0
	181/0
	988/0

	بازده دارایی
	ROA
	249/0
	165/0
	296/0
	351/0-
	886/0

	سود تقسیمی
	DIV
	545/0
	695/0
	353/0
	000/0
	993/0




جدول 2. فراوانی معیار‌های اعتماد بیش از حد مدیران
	

شاخص
	معیار مخارج سرمایه‌ای
CAPEX
	معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها
Over-Invest
	معیار پیش‌بینی رو به بالای سود توسط مدیران
UPWEF

	
	فراوانی
	درصد
	درصد تجمعی
	فراوانی
	درصد
	درصد تجمعی
	فراوانی
	درصد
	درصد تجمعی

	0
	340
	22/47
	22/47
	373
	80/51
	80/51
	118
	38/16
	38/16

	1
	380
	78/52
	100
	347
	20/48
	100
	602
	84/61
	100

	جمع
	720
	100
	
	738
	100
	
	738
	100
	



آزمون مانایی متغیرهای پژوهش
ابتدا با استفاده از آزمون ‌هادري مانايي متغيرهاي پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. مانا نبودن متغيرها، چه در مورد داده‌هاي سري زماني و چه داده‌هاي تركيبي باعث بروز مشكل رگرسيون كاذب مي‌شود. همچنين در صورتي كه مدل از نوع داده‌هاي تركيبي باشد، دو فرض از فروض كلاسيك رگرسيون خطي كه شامل خودهمبستگي و ناهمساني واريانس مي‌باشد نيز مورد آزمون قرار مي‌گيرد. در اين پژوهش از آزمون لوين به منظور آزمون ناهمساني واريانس و از آماره دوربين واتسون به منظور تشخيص خودهمبستگي استفاده شده است. علاوه بر اين از آزمون فيشر جهت بررسي معني‌داري كل مدل استفاده شده است. 
از آنجا كه روش مورد استفاده در اين پژوهش رگرسيون چندگانه با استفاده از داده‌هاي تركيبي است، لذا آزمون‌هاي خاصي در اين نوع روش‌ها مورد استفاده قرار مي‌گيرد. به اين صورت كه با استفاده از آزمون F ليمر و احتمال آن به انتخاب يكي از مدل‌هاي تركيبي در برابر مدل‌هاي تلفيقي استفاده شده پرداخته مي‌شود. در صورتي كه نتايج حاصل از آزمون ليمر بيانگر اين بود كه بايد از روش داده‌هاي تابلويي استفاده شود، در مرحله بعد از آزمون‌ هاسمن جهت تعيين اثرات ثابت يا تصادفي بودن عرض از مبدأ مدل استفاده مي‌گردد. در اين پژوهش به منظور تشخيص مانايي داده‌ها از آزمون ‌هادري استفاده شده است. نتايج آزمون نشان مي‌دهد كه تمامي متغيرها مانا هستند. همچنين به منظور تشخيص همساني واريانس‌ها، از آزمون لوين استفاده گرديده است كه نتايج حاصل از اين آزمون بيانگر اين است كه واريانس متغيرها همسان مي‌باشد. نتايج اين دو آزمون در جدول 3 و 4 ارائه گرديده است.
در مرحله بعد براي تعيين روش داده‌هاي تركيبي يا تلفيقي از آزمون F لیمر استفاده شد. از آنجايي كه مقدار احتمال اين آزمون كمتر از 5 درصد است، از روش داده‌هاي تركيبي استفاده شده است. سپس براي تعيين روش اثرات ثابت يا تصادفي از آزمون‌ هاسمن استفاده شد. از آنجایی که مقدار احتمال اين آزمون كمتر از 5 درصد شده است لذا در اين پژوهش از روش اثرات ثابت برای مدل‌های پژوهش استفاده شده است. نتايج آزمون‌هاي مذكور در جدول 5 تا 11 ذکر شده است. 
جدول 3.  نتايج حاصل از آزمون‌ هادري (آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش)
	نام متغیر
	مقدار آماره
	احتمال

	نسبت قیمت به ارزش ذاتی
	324/28
	000/0

	اندازه شرکت
	601/22
	000/0

	فرصت های رشد
	650/19
	000/0

	اهرم مالی
	274/21
	000/0

	بازده دارایی
	870/25
	000/0

	سود تقسیمی
	169/17
	000/0



جدول 4.  نتايج حاصل از آزمون لوين (آزمون ناهمساني واريانس)
	فرض H0
	فرضیه
	مقدار آماره
	احتمال
	نتیجه

	واریانس‌ها همسان می‌باشند
	فرضیه اول با CAPEX
	845/0
	433/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه اول با  Over-Invest
	625/1
	122/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه اول با  UPWEF
	915/1
	098/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با CAPEX در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا
	266/1
	143/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با Over-Invest  در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا
	041/2
	079/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با UPWEF در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین
	032/2
	086/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با CAPEX در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین
	923/1
	091/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با Over-Invest  در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین
	852/1
	107/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود

	
	فرضیه دوم با UPWEF در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی پایین
	144/2
	052/0
	فرض H0 پذیرفته می‌شود


آزمون فرضیه‌های پژوهش
آزمون فرضیه اول با مدل مخارج سرمایه‌گذاری
نتایج جدول 5  نشان می‌دهد که سطح معنی‌داری ‌محاسبه شده براي متغير مستقل اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای كم‌تر از سطح خطاي 5% است. از اين رو، مي‌توان نتيجه گرفت كه بین اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای و ارزش‌گذاری بالای سهام، يك ارتباط معنادار، در سطح خطاي 5% وجود دارد. از سوي ديگر، ضريب برآورد شده براي اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای مثبت (828/0) است. اين موضوع، بدين معني است كه بين اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای و ارزش‌گذاری بالای سهام ارتباط مستقیم وجود دارد. به بيان ديگر، مي‌توان گفت كه اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای‌، ارزش‌گذاری بالای سهام را افزایش مي‌دهد. ضریب تعیین تعدیل شده بيانگر آن است كه 4/22 درصد تغييرات متغير وابسته (ارزش‌گذاری بالای سهام ) توسط مجموعه‌ي متغير‌هاي مستقل مزبور توضيح داده مي‌شود. علاوه‌براين، با توجه به اين كه احتمال آماره فیشر کم‌تر از 5% است، می‌توان گفت که در سطح اطمینان 95% این مدل معنی دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.
جدول5. نتایج مربوط به آزمون فرضیه اصلی با معیار مخارج سرمایه ای
	متغیر
	ضریب
	درصد خطا
	t
	معناداری

	عنوان
	نماد
	
	
	
	

	عرض از مبدا
	0β
	326/9
	379/1
	761/6
	000/0

	مخارج سرمایه ای
	CAPX
	828/0
	271/0
	056/3
	000/0

	اندازه شرکت
	SIZE
	429/0-
	099/0
	327/4-
	000/0

	فرصت های رشد
	MTB
	548/0
	103/0
	308/5
	000/0

	اهرم مالی
	LEV
	712/1
	765/0
	239/2
	005/0

	بازده دارایی
	ROA
	519/0-
	424/0
	225/1-
	550/0

	سود تقسیمی
	DIV
	019/1-
	360/0
	831/2-
	007/0

	R2 تعدیل شده
	224/0
	دوربین واتسون
	689/1

	F آماره
	689/1
	احتمال آمارهF
	000/0

	آماره F لیمر
	832/4
	سطح معنی داری
	000/0

	آماره هاسمن
	52/256
	سطح معنی داری
	000/0



آزمون فرضیه اول با مدل سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها
نتایج جدول 6 نشان می‌دهد که سطح معنی‌داری ‌محاسبه شده براي متغير مستقل اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها كم‌تر از سطح خطاي 5% است. از اين رو، مي‌توان نتيجه گرفت كه بین اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها و ارزش‌گذاری بالای سهام‌ يك ارتباط معنادار، در سطح خطاي 5% وجود دارد. از سوي ديگر، ضريب برآورد شده براي اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها مثبت (478/1) است. اين موضوع، بدين معني است كه بين اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها و ارزش‌گذاری بالای سهام ارتباط مستقیم وجود دارد. به بيان ديگر، مي‌توان گفت كه اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار سرمایه‌گذاری مازاد در دارایی‌ها، ارزش‌گذاری بالای سهام را افزایش مي‌دهد. ضریب تعیین تعدیل شده بيانگر آن است كه 6/21 درصد تغييرات متغير وابسته (ارزش‌گذاری بالای سهام) توسط مجموعه‌ي متغير‌هاي مستقل مزبور توضيح داده مي‌شود. علاوه بر اين‌، با توجه به اين كه احتمال آماره فیشر کم تر از 5% است، می‌توان گفت که در سطح اطمینان 95% این مدل معنی‌دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.

جدول6. نتایج مربوط به آزمون فرضیه اصلی با سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها
	متغیر
	ضریب
	درصد خطا
	t 
	معناداری

	عنوان
	نماد
	
	
	
	

	عرض از مبدا
	0β
	630/9
	288/1
	475/7
	000/0

	سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها
	Over-Invest
	478/1
	265/0
	569/5
	002/0

	اندازه شرکت
	SIZE
	480/0-
	094/0
	134/5-
	000/0

	فرصت های رشد
	MTB
	477/0
	102/0
	657/4
	000/0

	اهرم مالی
	LEV
	086/2
	747/0
	792/2
	026/0

	بازده دارایی
	ROA
	249/0-
	417/0
	598/0-
	221/0

	سود تقسیمی
	DIV
	958/0-
	353/0
	715/2-
	005/0

	R2 تعدیل شده 
	216/0
	دوربین واتسون
	682/1

	 فیشرF آماره 
	998/17
	احتمال آمارهF 
	000/0

	آماره F لیمر
	254/4
	سطح معنی داری
	000/0

	آماره هاسمن
	325/26
	سطح معنی داری
	000/0



آزمون فرضیه اول با مدل پیش بینی رو به بالای سود
نتایج جدول 7 نشان می‌دهد که سطح معنی‌داری ‌محاسبه شده براي متغير مستقل اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود كم‌تر از سطح خطاي 5% است. از اين رو، مي‌توان نتيجه گرفت كه بین اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود و ارزش‌گذاری بالای سهام، يك ارتباط معنادار، در سطح خطاي 5% وجود دارد. از سوي ديگر، ضريب برآورد شده براي اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود مثبت (189/1) است. اين موضوع، بدين معني است كه بين اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود و ارزش‌گذاری بالای سهام ارتباط مستقیم وجود دارد. به بيان ديگر، مي‌توان گفت كه اطمینان بیش از حد مدیران با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود، ارزش‌گذاری بالای سهام را افزایش مي‌دهد. ضریب تعیین تعدیل شده بيانگر آن است كه 8/21 درصد تغييرات متغير وابسته (ارزش‌گذاری بالای سهام) توسط مجموعه‌ي متغير‌هاي مستقل مزبور توضيح داده مي‌شود. علاوه بر اين، با توجه به اين كه احتمال آماره فیشر کم تر از 5% است، می‌توان گفت که در سطح اطمینان 95% این مدل معنی دار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است.

جدول7. نتایج مربوط به آزمون فرضیه اصلی با معیار پیش بینی رو به بالای سود
	متغیر
	ضریب
	درصد خطا
	t 
	معناداری

	عنوان
	نماد
	
	
	
	

	عرض از مبدا
	0β
	355/9
	348/1
	941/6
	000/0

	معیار پیش بینی رو به بالای سود
	UPWEF
	189/1
	325/0
	653/3
	000/0

	اندازه شرکت
	SIZE
	488/0-
	095/0
	133/5-
	000/0

	فرصت های رشد
	MTB
	553/0
	103/0
	372/5
	000/0

	اهرم مالی
	LEV
	235/2
	761/0
	937/2
	003/0

	بازده دارایی
	ROA
	384/0-
	422/0
	909/0-
	364/0

	سود تقسیمی
	DIV
	244/1-
	357/0
	487/3-
	
	001/0

	R2 تعدیل شده 
	218/0
	دوربین واتسون
	694/1

	 فیشرF آماره 
	690/14
	احتمال آمارهF 
	000/0

	آماره F لیمر
	985/4
	سطح معنی داری
	000/0

	آماره هاسمن
	958/26
	سطح معنی داری
	000/0



آزمون فرضیه دوم با مدل مخارج سرمایه‌گذاری
فرضیه دوم به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت با استفاده از معیار مخارج سرمایه‌ای بر ارزش‌گذاری بالای سهام  در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا می‌پردازد. با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 8 از برآورد الگو، ضریب مثبت مخارج سرمایه‌گذاری برای شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا و پایین به ترتیب برابر 964/1 و 025/0 و سطح معنی‌داری آنها برابر با 000/0 و 259/0 است و نشان می‌دهد که تاثیر مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت بر ارزش‌گذاری بالای سهام در شرکت‌هایی که هزینه تبلیغات زیادی دارند، بیشتر است، به این دلیل که سطح معنی‌داری این رابطه در شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا، پایین‌تر (000/0) از سطح معنی‌داری شرکت هایی با هزینه تبلیغات پایین (259/0) است. بنابراین، ضریب مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت نشان دهنده آن است که چنین تاثیر مثبت در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدید‌تر از شرکت‌هایی با عدم تقارن اطلاعاتی پایین است. در نتیجه، این فرضیه در سطح معنی‌داری 05/0 مورد تأیید قرار می‌گیرد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل‌های فرضیه دوم نشان می‌دهد که به ترتیب 2/36 و 2/14 درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش‌گذاری بالای سهام  توسط متغیر مستقل و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 5/1 و 5/2 بوده و می‌توان تایید نمود كه خطاها يا تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پيش‌بيني شده به‌ وسيله مدل‌های رگرسيون، از يكديگر مستقل هستند. مقدار سطح معني‌داري F برابر با 000/0 و کوچکتر از 05/0 درصد است که حاکی از معنی‌داری کل مدل است.
جدول 8. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش (معیار مخارج سرمایه‌ای)
	
	میانه ≥ هزینه تبلیغات
	هزینه تبلیغات < میانه

	
	ارزش‌گذاری بالای سهام 
	ارزش‌گذاری بالای سهام  

	
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری

	C
	083/7
	133/4
	000/0
	059/0
	882/0
	378/0

	CAPX
	964/1
	265/5
	000/0
	025/0
	084/1
	259/0

	SIZE
	258/0-
	134/2-
	034/0
	334/0
	398/1
	163/0

	MTB
	496/0
	869/3
	000/0
	407/0-
	176/2-
	030/0

	LEV
	260/1
	237/1
	217/0
	009/0
	483/1
	139/0

	ROA
	826/0-
	404/1-
	161/0
	003/0-
	819/0-
	413/0

	DIV
	435/1-
	917/2-
	004/0
	404/0-
	356/4-
	000/0

	R2 تعدیل شده 
	362/0
	142/0

	دوربین واتسون
	647/1
	658/1

	 فیشرF آماره 
	467/13
	250/4

	احتمال آمارهF  فیشر
	000/0
	000/0

	آماره F لیمر
سطح معنی داری
	198/5
000/0
	029/5
000/0

	آماره هاسمن
سطح معنی داری
	980/27
000/0
	659/27
000/0



آزمون فرضیه دوم با معیار سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها
فرضیه دوم به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت با استفاده از معیار سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها بر ارزش‌گذاری بالای سهام  در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا می‌پردازد. با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 9 از برآورد الگو، ضریب مثبت سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها برای شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا و پایین به ترتیب برابر 489/2 و 076/0 و سطح معنی‌داری آنها برابر با 000/0 و 138/0 است و نشان می‌دهد که تاثیر مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت بر ارزش‌گذاری بالای سهام  در شرکت‌هایی که هزینه تبلیغات زیادی دارند، بیشتر است، به این دلیل که سطح معنی‌داری این رابطه در شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا، پایین‌تر (000/0) از سطح معنی‌داری شرکت هایی با هزینه تبلیغات پایین (138/0) است. بنابراین، ضریب مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت نشان دهنده آن است که چنین تاثیر مثبت در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدید‌تر از شرکت‌هایی با عدم تقارن اطلاعاتی پایین است. در نتیجه، این فرضیه در سطح معنی‌داری 05/0 مورد تأیید قرار می‌گیرد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل‌های فرضیه دوم نشان می‌دهد که به ترتیب 8/26 و 6/10 درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش‌گذاری بالای سهام  توسط متغیر مستقل و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 5/1 و 5/2 بوده لذا می‌توان تایید نمود كه خطاها يا تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پيش‌بيني شده به‌ وسيله مدل‌های رگرسيون، از يكديگرمستقل هستند. مقدار سطح معني‌داري F برابر با 000/0 و کوچکتر از 05/0 درصد است که حاکی از معنی‌داری کل مدل است.

جدول 9. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش (معیار سرمایه گذاری مازاد در دارایی‌ها)
	
	میانه ≥ هزینه تبلیغات
	هزینه تبلیغات < میانه

	
	ارزش‌گذاری بالای سهام 
	ارزش‌گذاری بالای سهام  

	
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری

	C
	509/8
	414/5
	000/0
	114/0-
	112/1-
	267/0

	Over-Invest
	489/2
	936/6
	000/0
	076/0
	486/1
	138/0

	SIZE
	418/0-
	778/3-
	000/0
	059/0
	882/0
	378/0

	MTB
	445/0
	559/3
	000/0
	003/0
	819/0
	413/0

	LEV
	508/2
	587/2
	010/0
	012/0
	202/0
	840/0

	ROA
	849/0-
	488/1-
	138/0
	404/0-
	356/4-
	000/0

	DIV
	114/1-
	313/2-
	021/0
	048/0-
	733/0-
	464/0

	R2 تعدیل شده 
	268/0
	106/0

	دوربین واتسون
	667/1
	689/1

	 فیشرF آماره 
	417/17
	250/4

	احتمال آمارهF  فیشر
	000/0
	000/0

	آماره F لیمر
سطح معنی داری
	854/5
000/0
	625/4
000/0

	آماره هاسمن
سطح معنی داری
	625/29
000/0
	327/29
000/0



آزمون فرضیه دوم با معیار پیش بینی رو به بالای سود
فرضیه دوم به بررسی تاثیر اطمینان بیش از حد مدیریت با استفاده از معیار پیش بینی رو به بالای سود بر ارزش‌گذاری بالای سهام  در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا می‌پردازد. با توجه به نتایج به دست آمده در جدول 9 از برآورد الگو، ضریب مثبت پیش بینی رو به بالای سود برای شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا و پایین به ترتیب برابر 287/2 و 026/0 و سطح معنی‌داری آنها برابر با 000/0 و 721/0 است و نشان می‌دهد که تاثیر مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت بر ارزش‌گذاری بالای سهام در شرکت‌هایی که هزینه تبلیغات زیادی دارند، بیشتر است، به این دلیل که سطح معنی‌داری این رابطه در شرکت‌های با هزینه تبلیغات بالا، پایین‌تر (000/0) از سطح معنی‌داری شرکت هایی با هزینه تبلیغات پایین (721/0) است. بنابراین، ضریب مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت نشان دهنده آن است که چنین تاثیر مثبت در شرکت‌های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدید‌تر از شرکت‌هایی با عدم تقارن اطلاعاتی پایین است. در نتیجه، این فرضیه در سطح معنی‌داری 05/0 مورد تأیید قرار می‌گیرد. ضریب تعیین تعدیل شده مدل‌های فرضیه دوم نشان می‌دهد که به ترتیب 4/21 و 9/8 درصد از تغییرات متغیر وابسته ارزش‌گذاری بالای سهام  توسط متغیر مستقل و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 5/1 و 5/2 بوده لذا می‌توان تایید نمود كه خطاها يا تفاوت بين مقادير واقعي و مقادير پيش‌بيني شده به‌ وسيله مدل‌های رگرسيون، از يكديگرمستقل هستند. مقدار سطح معني‌داري F برابر با 000/0 و کوچکتر از 05/0 درصد است که حاکی از معنی‌داری کل مدل است.

جدول (3) نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش (معیار پیش بینی رو به بالای سود)
	
	میانه ≥ هزینه تبلیغات
	هزینه تبلیغات < میانه

	
	ارزش‌گذاری بالای سهام 
	ارزش‌گذاری بالای سهام  

	
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری
	ضرایب
	t
	سطح معنی‌داری

	C
	024/8
	847/4
	000/0
	121/0-
	131/2-
	034/0

	UPWEF
	287/2
	303/5
	000/0
	026/0
	357/0
	721/0

	SIZE
	449/0-
	947/3-
	000/0
	117/0
	185/2
	030/0

	MTB
	525/0
	139/4
	000/0
	443/0
	678/1
	094/0

	LEV
	683/2
	681/2
	008/0
	475/0-
	299/2-
	022/0

	ROA
	445/0-
	755/0-
	451/0
	008/0
	152/1
	250/0

	DIV
	660/1-
	387/3-
	001/0
	007/0-
	423/1-
	156/0

	R2 تعدیل شده 
	214/0
	089/0

	دوربین واتسون
	684/1
	672/1

	 فیشرF آماره 
	545/13
	014/5

	احتمال آمارهF  فیشر
	000/0
	000/0

	آماره F لیمر
سطح معنی داری
	128/4
000/0
	367/4
000/0

	آماره هاسمن
سطح معنی داری
	037/26
000/0
	351/27
000/0



نتیجه‌گیری و پیشنهادها
پايه و اساس هر سرمايه‌گذاري، ارزشيابي صحيح و دقيق آن است. در بازار سهام نيز ارزشيابي سهم از همين درجه اهميت برخورداراست. پنهان كردن يا افشا نكردن اطلاعات مهم درباره جنبه‌هاي آينده شركت، ممکن است به قيمت‌گذاری نادرست سهام منجرگردد. مدیرانی که درباره آینده شرکت بیش از حد خوش بین هستند ممکن است تمایل  بیشتری به قیمت گذاری بالای سهام داشته باشند. از این رو، پژوهش حاضر بر آن است تا ارتباط بین اطمینان بیش از حد مدیریت و ارزش‌گذاری بالای سهام  را با تاکید بر نقش عدم تقارن اطلاعاتی مورد بررسی قرار دهد. برای دستیابی به هدف پژوهش، دو فرضیه مطرح گردید. نتایج فرضیه اول نشان داد که بین اطمینان بیش از حد مدیریت و ارزش‌گذاری بالای سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معنی داری دارد. بدین معنی زمانی که مدیران به ارزیابی مهارت‌های نسبی و ویژگی‌های شخصی خود می‌پردازند بیشتر آنها مهارت‌هایشان را بیش از حد تخمین می‌‌زنند و خودشان را بالاتر از حد متوسط در مهارت‌های شخصی در نظر می‌گیرند و خود را با ویژگی‌های مطلوب توصیف می‌کنند. این رویکرد ناشی از انتظار نتایج خوب و برآورد بیش از واقع اثربخشی آن‌ها در بروز موفقیت می‌باشد. داشتن چنین انتظاری شرکت ها را با مشکل ارزش‌گذاری بالای سهام  مواجه می کند. نتایج مشابه یافته های جنسن (2005)؛ مالمندیرو تیت، (2005)؛ هکبارس(2008) است. آنها نشان دادند که مدیران با اعتماد بیش از حد ممکن است تخمین بالاتری در توانایی‌های خود برای ایجاد ارزش بیشتر شرکت‌های خود داشته باشند و بنابراین جریان‌های نقدی آتی پروژه‌های سرمایه‌گذاری را بیشتر برآورد می‌کنند. همچنین نتایج نشان داد که ارتباط مثبت بین اطمینان بیش از حد مدیران و ارزش‌گذاری بالای سهام  در شرکت های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا، شدید تر است. بدین معنی شرکت هایی که هزینه تبلیغات زیادی دارند، ارتباط مثبت اطمینان بیش از حد مدیریت و ارزش‌گذاری بالای سهام  بیشتر است. زمانی که عدم تقارن اطلاعاتی در رابطه با سهام یک شرکت افزایش یابد، ارزش ذاتی آن با ارزشی که سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه برای سهام موردنظر قائل می‌شوند، متفاوت خواهد بود. درنتیجه، ارزش واقعی سهام شرکت‌ها با ارزش مورد انتظار سهامداران تفاوت خواهد داشت. نتایج سازگار به یافته های کوتاری و همکاران (2006) و بادرسچر (2010) است. 
به سرمایهگذاران پیشنهاد میشود که هنگام ارزیابی سهام شرکتها، به‌دقت صورتهای مالی آنها را بررسی کرده و تمامی جوانب شرکتها را همچون عدم تقارن اطلاعاتی و پدیده ارزش‌گذاری بالای سهام را مدنظر قرار دهند و از انجام معاملات ذهنی بر پایه عقاید دیگر سرمایهگذاران، خودداری نمایند.  
ارائه آموزشهایی به سرمایهگذاران از طرف سازمان بورس اوراق بهادار، پیرامون مفاهیم و قواعد سرمایهگذاری، ارزشیابی سهام شرکتها و عمومی کردن نتایج پژوهشهای انجام‌شده، پیرامون بازار اوراق بهادار، میتواند در کاهش خطاهای ارزشیابی، مؤثر واقع شود و همچنین ارائه آموزش‌های لازم به مدیران کمک می‌کند تا سطح اعتماد به نفس کاذب مدیران درباره جریان‌های نقد آتی شرکت کاهش یابد در غیر اینصورت اعتماد به نقش بیش از حد مدیران ممکن است ارزش شرکت را در بلندمدت کاهش دهد. 
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The Effect of Managerial Overconfidence on the Overvalued Equities, with an Emphasis on Information Asymmetry


Abstract
This study investigated the effect of managerial overconfidence on overvalued equities, with an emphasis on information asymmetry in companies listed in Tehran Stock Exchange. For the purposes of this study, 120 companies were selected for the period 2010-2015. To make managerial overconfidence the three indicators capital expenditures, additional investment in assets and Upward-biased earnings forecasts by managers and to measure the valuation of the stock market price on the intrinsic value of the stock is used. To verify the information asymmetry as well as the cost of advertising was used. For this purpose the panel data approach is used. The results showed that managerial overconfidence is positive and significant effect on the overvalued equities. This means that manager overconfidence causes the stock to be priced more than the actual value. The results showed that the positive impact of overconfidence managers on the overvalued equities in companies with high information asymmetry, is intense. This means more reliability when managers, faced with high information asymmetry are more likely to value the stock at a higher price. 
Keywords: Management Overconfidence, overvalued equities, Information Asymmetry.

