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 چکيده

های پذیرفته شده در  گذاری در نیروی انسانی در شرکت این پژوهش به بررسی رابطه بیش اطمینانی مدیریت با کارایی سرمایه
شناسی همبستگی از نوع علیّ  پردازد. پژوهش حاضر از لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد روش بورس اوراق بهادار تهران می

باشد و با  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت می )پس رویدادی(
ساله  عنوان نمونه پژوهش انتخاب شده و در دوره زمانی شش شرکت به 002گیری حذف سیستماتیک،  استفاده از روش نمونه

 3افزار ایویوز نسخه  های پژوهش از نرم د. برای آزمون فرضیهمورد تحقیق و بررسی قرار گرفتن 0131الی  0131های  بین سال
گیری بیش اطمینانی مدیریت از مدل  های ترکیبی استفاده شده است. برای اندازه و از رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده

( 0222ز )ک و لیلیانپیگذاری در نیروی انسانی از مدل پیشنهادی  ( و برای کارایی سرمایه0202پیشنهادی هونگ و همکاران )
گذاری در نیروی انسانی  دهد که بیش اطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایه استفاده شده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان می

 تأثیر معکوس و معناداری دارد.

 .گذاری در نیروی انسانی، بیش اطمینانی مدیریت، تسلط مدیرعامل کارایی سرمایه: واژه های کليدی

 

 ئلهبيان مس
های خود دارند  انداز آتی شرکت دهد که این مدیران اعتقاد جدی به چشم مطالعات در مورد بیش اطمینانی مدیرعامل نشان می

؛ 0220، 0؛ هیتون0312، 0کنند )رول های آینده را بیش از حد ارزیابی می های نقدی مورد انتظار از پروژه و بنابراین جریان
بین هستند. این مطالعات به  های شرکتی بیش از حد خوش گذاری ها هنگام انجام سرمایه تیجه آن(. در ن0222، 1مالمندیر و تیت
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، 0ها تمرکز دارد )مالمندیر و همکاران گذاری شرکت طور کلی در درجه اول بر تأثیر بیش اطمینانی مدیران بر روی سرمایه
ها، مانند مدیریت وجه نقد )آکتاس و  های آن کت( و اقدامات مالی مربوط به شر0201، 0دیوید و همکاران- ؛ بن0200

بدهی )عطاالله و  بازپرداخت (،0201، 0(، تصمیمات مربوط به پرداخت سود سهام )دشموخ و همکاران0203، 1همکاران
ن (. اگرچه ای0203، 2ها )آندرو و همکاران سازی شرکت ( و متنوع0201، 2(، مدیریت مالیات )هسیه و همکاران0201، 2همکاران

گذاری در شرکت یعنی سرمایه گذاری در نیروی  ادبیات به ندرت تأثیر بیش اطمینانی مدیرعامل بر یک مؤلفه مهم سرمایه
هاست و ماهیت آن با سایر  ترین تصمیمات شرکت کند. سرمایه گذاری در نیروی انسانی یکی از مهم انسانی را بررسی می

های ثابت  های ثابت هزینه گذاری در دارایی متفاوت است. برای مثال سرمایه های دارایی ثابت )غیر انسانی( بسیار سرمایه
پذیر است زیرا  های نیروی انسانی معمولاً انعطاف گذاری پذیر نیستند در حالی که سرمایه هستند و در زمان عدم اطمینان انعطاف

بقه خود همگن هستند در حالی که نیروی کار های ثابت در ط اشتغال نیروی کار هزینه متغیری است. علاوه بر این، دارایی
های مطالعات قبلی در مورد تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیر عامل شرکت در  ناهمگن است. از این رو، یافته

در  تمدیری بیش اطمینانیگذاری نیروی کار تعمیم داد. از این رو، تأثیر  توان مستقیماً به سرمایه ها را نمی گذاری شرکت سرمایه
 گذاری نیروی کار مشخص نیست. سرمایه

گذاری نیروی انسانی یک شرکت است. ادبیات نوین در  هدف از این مطالعه بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت در سرمایه
(. هر 0222، 1کند )مرز و یاشیو گذاری نیروی انسانی حاکی از آن است که این عامل به ارزش شرکت کمک می مورد سرمایه

گذاری نیروی کار  دهد. از نظر تجربی، ادبیات اخیر بر کارایی سرمایه گذاری نیروی انسانی انجام می ت به نوعی سرمایهشرک
کند. طبق  گذاری سرمایه انسانی استفاده می ( و از آن برای ارزیابی کارایی کلی سرمایه0222، 3زک و لیلیاتمرکز دارد )پین

عدم تقارن اطلاعاتی که در کیفیت گزارشگری مالی و  -0گذاری شامل:  سرمایه مطالعات گذشته عوامل مؤثر در کارایی
های نهادی  ویژگی -0(، 0202، 00و الشوئرناصر  -؛ بن0200، 02و همکاران جانگرسانی بازار سهام منعکس شده است ) اطلاع

، 01؛ لو و همکاران0201، 00رانهای پیشرفت سیاسی )کنگ و همکا مشوق -1(، 0202و همکاران،  جانگسازگار با کار شرکت )
(. اگرچه مدیران عامل با اعتماد به نفس بالا 0203، 00ارتباطات بین مدیرعامل و مدیران )خدمتی و همکاران -0(، و 0202

پذیری دارند  هایشان سودهایی به همراه داشته باشند، زیرا تحت برخی شرایط تمایل بیشتری به ریسک توانند برای شرکت می
دهند که مدیران عامل با اعتماد به  مطالعات گذشته نشان می (، اما،0200، 02؛ کمپبل و همکاران0200، 02همکاران)جروئیس و 
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؛ بن دیوید و 0221؛ مالمندیر و تیت، 0222رسانند )مالمندیر و تیت،  ها آسیب می گذاری شرکت نفس بالا به کارایی سرمایه
اطمینانی مدیران بر کارایی سرمایه گذاری در نیروی انسانی تأثیر  (. با این حال، مشخص نیست که بیش0201همکاران، 

های ثابت است. مدیران عامل با اعتماد به نفس بالا نسبت به آینده  گذارند، زیرا ماهیت کار بسیار متفاوت از دارایی می
ها به احتمال  کنند. آن می کنند و بنابراین تصمیمات شرکتی را به صورت تهاجمی اتخاذ بینانه عمل می هایشان خوش شرکت

گذاری نیروی کار  کنند و بنابراین بازده سرمایه گذاری می های بالقوه بیش از حد در نیروی انسانی سرمایه زیاد برای پروژه
 کنند.  کمتری ایجاد می

 

 مبانی نظری

گیری مبتنی بر گزینه  ( اندازه0222گیری کرد. مالمندیر و تیت ) های مختلف اندازه توان به روش بیش اطمینانی مدیریت را می
گذاری  کنند که بیش اطمینانی مدیریت برای تحریفات سرمایه دهند و استدلال می برای بیش اطمینانی مدیرعامل را ارائه می

( اقدام ساده اعتماد به نفس در مورد اعتماد به نفس مدیرعامل را 0200شود. کمپبل و همکاران ) ها محسوب می شرکت
های خوش بین بیش از حد )زیر( خوشبین هستند )کمتر(  کند تا نتیجه بگیرد که مدیرعامل اده و از آن استفاده میپیشنهاد د

 شوند. احتمالاً اخراج می
با استفاده از این معیارهای بیش اطمینانی، چندین مطالعه ارتباط بین بیش اطمینانی و اقدامات مختلف شرکتی، مانند 

کاری  (، محافظه0202، 0؛ پیکولینا و همکاران0202، 0؛ هوانگ و همکاران0200ر و همکاران، مالی )مالمندی های سیاست
؛ دشموخ و همکاران، 0201، 0(، خرید مجدد و سود سهام )آندریوسپولوس و همکاران0201، 1حسابداری )احمد و همکاران

، 2نفعان )پوآ و همکاران (، تعهدات ذی0200(، مدیریت سود )هسیه و همکاران، 0200، 2(، نوآوری )چن و همکاران0201
( و تنوع شرکت )آندرو و 0201(، اجتناب از مالیات )هسیه و همکاران، 0203(، مدیریت وجه نقد )آکتاس و همکاران، 0201

 اند. ( را مورد بررسی قرار داده0203همکاران، 
مدیریتی بیش از حد خوش بینانه، تأثیر مهمی بر های  به طور کلی، مدیران عامل با اعتماد به نفس بیش از حد، از طریق سبک

های مالی متمرکز است و مشخص  ها و شیوه گذاری شرکت های خود دارند. با این حال، ادبیات بر تأثیر آن بر سرمایه شرکت
رمالی گذاری در نیروی انسانی روی یک عملکرد غی توانند از نظر کارایی سرمایه نیست که بیش اطمینانی مدیریت چگونه می

 تأثیر بگذارد.
های مالی و در دسترس  ( نشان می دهند محدودیت0200) 2گذاری در نیروی انسانی، بنملچ و همکاران در زمینه کارایی سرمایه

( دریافت که مدیران 0202) 1گذاری نیروی انسانی در سطح شرکت دارند. هال بودن اعتبار نقش مهمی در تصمیمات سرمایه
های نیروی انسانی  دهند تا بتوانند هزینه گذاری نیروی انسانی ترجیح می پذیری بیشتری را در سرمایه افهای دولتی انعط بانک
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های خصوصی که  ( دریافتند که شرکت0202) 0هسو و و را کاهش دهند تا کاهش احتمالی سود آینده را تحمل کند. فاسیو
کنند. از این رو،  ه وابستگی سیاسی ندارند، ایجاد میهای خصوصی ک وابستگی سیاسی دارند، شغل بیشتری نسبت به شرکت

 گذارد.  گذاری شرکت تأثیر می ارتباط سیاسی بر سرمایه
گذاری در نیروی انسانی معرفی کردند و چندین مطالعه زیر  ( مدلی را برای محاسبه کارایی سرمایه0222ز )ک و لیلیاپین

گذاری در نیروی انسانی در سطح شرکت انجام دادند. جانگ و همکاران  یهگیری خود را برای بررسی تأثیر کارایی سرما اندازه
هایی که عدم  کنند شرکت شود، پیشنهاد می ( دریافتند که گزارشگری مالی با کیفیت بالا منجر به بالاتر بودن دروغ می0200)

دهند  ( نشان می0202نصر و الشوئر ) گذاری در نیروی انسانی بهتری دارند. بن تقارن اطلاعات کمتری دارند، کارایی سرمایه
های خود را به مدیران  ها یافته گذاری نیروی انسانی مرتبط است. آن که احتمال بیشتر معاملات آگاهانه با کارایی بالاتر سرمایه

کنند و در کنند تا تصمیمات استخدام خود را بهینه  دهند که از اطلاعات اضافی حاصل از تجارت آگاهانه استفاده می نسبت می
دهند که  المللی ارائه می ( شواهد بین0202یابد. جانگ و همکاران ) گذاری نیروی انسانی افزایش می نتیجه کارایی سرمایه

دهد. غالی و  های کارگری را افزایش می گذاری نیروی کار رابطه منفی دارد زیرا کارگرایی هزینه کارگرایی با کارایی سرمایه
هایی که تحت  توانند تعارضات نمایندگی را کاهش دهند و شرکت گذاران بلندمدت می تند که سرمایه( دریاف0202) 0همکاران

گذاری نیروی انسانی بالاتری برخوردار هستند. خدمتی و همکاران  سلطه سهامداران بلند مدت قرار دارند از بازده سرمایه
گذاری ناکارا در نیروی انسانی  مدیره مستقل دارند با سرمایه ( دریافتند که مدیرعاملانی که ارتباط قوی با اعضای هیئت0203)

کند، که به نوبه خود مشکل ناکارایی  اثر می مدیره مستقل نظارت را بی تر با اعضای هیئت مرتبط هستند. روابط مدیرعامل قوی
( هر دو از یک 0202همکاران ) ( و لو و0201کند. علاوه بر این، کنگ و همکاران ) گذاری نیروی انسانی را تشدید می سرمایه

گذاری در نیروی  رسند که ارتباط سیاسی و عدم اطمینان سیاسی بر کارایی سرمایه کنند و به نتیجه می نمونه چینی استفاده می
 گذاری نیروی انسانی، عوامل مختلفی مانند عدم گذارد. به طور خلاصه، ادبیات مربوط به کارایی سرمایه انسانی تأثیر منفی می

های نمایندگی را شناسایی کرده است. مشخص نیست که بیش  های سیاسی و درگیری تقارن اطلاعات، کارگرایی، انگیزه
 گذاری نیروی انسانی چه نقشی دارد. اطمینانی مدیریت در سرمایه

به آینده شرکت  توان نتیجه گرفت که مدیران عامل بیش اطمینان معمولاً نسبت بر اساس ادبیات بیش اطمینانی مدیریت، می
کنند تا  ها جریانهای نقدی مورد انتظار در آینده را بیش از حد ارزیابی می که یک شمشیر دو لبه است، خوش بین نیستند. آن

اهداف ادغام را بیش از حد بپردازند، بیش از حد مطلوب پول نقد را در دست داشته باشند )با پرداخت سود سهام کمتر( و 
(. در مقابل، 0200؛ هسیه و همکاران، 0201؛ دشموخ و همکاران، 0312رزش خالص را بپذیرند )رول، های منفی با ا پروژه

؛ چن و همکاران، 0200، 0؛ هیرشلیفر و همکاران0200، 1ها )گالاسو و سیمکو ها در تقویت نوآوری بینانه آن شخصیت خوش
 ( مفید است. 0201و همکاران،  کارانه )احمد ( و اقدامات پیشروانه در مورد حسابداری محافظه0200
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 پيشينه پژوهش
گذاری در نیروی انسانی را مورد بررسی قرار  ( تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیر و کارایی سرمایه0202) 0لای و همکاران

در نیروی انسانی  گذاری های دارای مدیرعامل با اعتماد به نفس بالا کارایی سرمایه ها حاکی از آن است که شرکت دادند. یافته
 کمتری دارند. 
نتایج با استفاده از یک  گذاری در نیروی انسانی پرداختند. ( به بررسی استراتژی تجاری و کارایی سرمایه0203) 0حبیب و حسن

های اقتصادی دارای استراتژی تجاری از نوع جستجوگر با  دهد که شرکت های ایالات متحده، نشان می نمونه بزرگ از داده
گذاری در نیروی انسانی مرتبط هستند، در حالی که کسانی که دارای استراتژی تجاری از نوع مدافع هستند، با  ارایی سرمایهناک

 گذاری در نیروی انسانی مرتبط هستند. کارایی سرمایه
های آنان  دادند. یافتهگذاری در نیروی انسانی را مورد بررسی قرار  کاری بر ناکارایی سرمایه ( تأثیر محافظه0201) 1ها و فنگ

 گذاری در نیروی انسانی است. کاری و ناکارایی سرمایه بیانگر رابطه منفی بین محافظه
( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که با افزایش کیفیت حسابداری )با متغیر جانشین کیفیت 0200جانگ و همکاران )

 افزایش خواهد یافت. گذاری در نیروی انسانی اقلام تعهدی(، کارایی سرمایه
گذاری در نیروی انسانی را بررسی کردند. در این  کاری مشروط بر کارایی سرمایه ( تأثیر محافظه0131مهرانی و سمیعی )

سال ـ شرکت  0003های پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران بودند که از آن میان  پژوهش، جامعه آماری تمامی شرکت
کاری و  انتخاب شده است. بر اساس نتایج برآورد شده، رابطه منفی و معناداری میان محافظه 0132الی  0111در بازه زمانی 
تقارن  کاری از طریق کاهش عدم ها نشانگر این بود که محافظه گذاری در نیروی انسانی حاصل شد. یافته کارایی سرمایه

 دهد. یاطلاعاتی، تصمیمات ناکارا در بازار نیروی انسانی را کاهش م
های تأمین مالی و کارایی  اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، سیاست( پژوهشی را با عنوان 0131محمدی و همکاران )

 0132الی  0132ساله  هفت دوره طی شرکت 013 یاه  داده شـامل این پژوهش ینمونـه آمـارانجام دادند.  گذاری سرمایه
 و مستقیم رابطه و گذاری سرمایه کارایی بر معناداری و معکوس تأثیر یرانمد حد از شیداد اعتماد به نفس ب نشان یجاست. نتا

 هاشرکت مدیران دسترسی صورت در دهد یم نشان بیشتر یها بررسی همچنین. دارد حد از بیشتر یگذار سرمایه بر یمعنادار
 به یلمتما شرکت، از خارج منابع از مالی تأمین تصور در و حد از بیشتر یگذار یهبه سرما تمایل ها آن داخلی، مالی منابع به

 .شد خواهند حد از کمتر گذاری سرمایه

گذاری در نیروی انسانی را مورد مطالعه  ( تأثیر کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا بر ناکارایی سرمایه0132فلاطونی و خزایی )ا
 0110فته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیر 022ای متشکل از  قرار دادند. به همین منظور، نمونه

دهد با افزایش کیفیت اقلام تعهدی و کیفیت افشا، میزان بیش  های پژوهش در کل نشان می بررسی شد. یافته 0131الی 
را به خدمت تری از کارکنان  ها تعداد بهینه یابد و شرکت گذاری در نیروی انسانی کاهش می گذاری و کم سرمایه سرمایه

 گیرند. می
  

                                                           
1
 Lai et al 

2
 Habib and Hasan 

3
 Ha and Feng 
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 شناسی پژوهش روش
ها، اصول و فنون را  ها، قانونمندی های کاربردی است. پژوهش کاربردی، پژوهشی است که نظریه این پژوهش از نوع پژوهش

 های همبستگی است، زیرا به دنبال یافتن ارتباط گیرد. همچنین این پژوهش از نوع پژوهش برای حل مسائل واقعی به کار می
رویدادی است، بدین معنی که انجام پژوهش براساس اطلاعات  شناسی پژوهش حاضر از نوع پس بین چندین متغیر است. روش

های اقتصادسنجی  ها از روش رگرسیون چندمتغیره و مدل شود. در این پژوهش به منظور انجام آزمون فرضیه گذشته انجام می
 افزار آماری ایویوز انجام پذیرفت. یق نرمهای آماری از طر بهره گرفته شده است. تحلیل

تعیین شده و قلمرو مکانی آن نیز کلیه  0131لغایت  0131ساله از سال  قلمرو زمانی این پژوهش، برای یک دوره شش
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که کلیه شرایط زیر را داشته باشند: شرکت

 طور کامل و پیوسته در دسترس باشد. به 0131از سال  ها اطلاعات صورت مالی آن -0

های  ها با سایر شرکت ای نباشند، زیرا ماهیت این شرکت گری مالی و بیمه گذاری، واسطه سرمایه ی ها جزو شرکت -0
 عضو بورس متفاوت است.

 دسترس باشد. های موردنظر قابل های متغیرهای پژوهش برای شرکت همه داده -1

 ازه زمانی پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشد. شرکت طی ب -0
عنوان نمونه انتخاب شد.  شرکت به 002های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  با توجه به شرایط فوق، از بین شرکت

 شرکت خواهد بود. -سال 202بنابراین مشاهدات ما برابر با 
 

 فرضيه پژوهش
 گذاری در نیروی انسانی رابطه وجود دارد. و کارایی سرمایهبین بیش اطمینانی مدیریت 

 

 مدل و متغيرهای پژوهش
( بر 0202های ترکیبی طبق پژوهش لای و همکاران ) جهت آزمون فرضیه پژوهش ار مدل رگرسیونی چندگانه مبتنی بر داده

 ( استفاده شده است:0حسب رابطه )
                                                             

                                                                                                        

                             

 متغير وابسته
گذاری در نیروی  منظور سنجش کارایی سرمایه (: در پژوهش حاضر به          گذاری در نیروی انسانی ) کارایی سرمایه

 هن درصد تغییرات در تعداد نیروی انسانی استفاده شدگذاری در نیروی انسانی، از متغیر جانشی برای سنجش کل سرمایه انسانی
استفاده  (0) مدل بر حسبگذاری مورد انتظار در نیروی انسانی  میزان سرمایه( 0222ز )ک و لیلیاپینبر اساس مدل پیشنهادی و 

 :شده است
                                                            

                                                     
 ن:درآ هک
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 ییرات تعداد نیروی انسانی(تغ)درصد  انسانی نیروی در گذاری سرمایه کل           
 )درصد تغییرات درآمد فروش( فروش درآمد شدر     

 های ابتدای دوره( دارایی کل به)نسبت سود خالص  ها دارایی بازده      
 ها دارایی بازده در تغییرات       
سهامداران ی آورده نقد یمنها یعلاوه سود نقد دوره سهام به انیپا متیبازده سالانه سهام )معادل ق       

 سهام( دوره یابتدا متیق بر یمتقس
 ها( ییدارا)معادل لگاریتم طبیعی کل  شرکت اندازه        
 های جاری( مدت به بدهی های کوتاه گذاری )نسبت وجه نقد و سرمایه آنی نسبت     
 آنی نسبت تغییرات      
)افلاطونی و خزایی،  دهد های ابتدای دوره( را نشان می دارایی کل به بلندمدتهای  )نسبت بدهی اهرمی نسبت      

0132.) 

رود که تغییر در تعداد نیروی انسانی شرکت، تابعی از  مدل انتظار می(، در این 0200براساس پژوهش جانگ و همکاران )
متغیرهای مستقل مدل باشد. بنابراین، قدر مطلق جمله باقیمانده مدل که مبین اختلاف بین درصد واقعی و درصد مورد انتظار 

دهد. بنابراین،  در نیروی کار را نشان میگذاری  تغییرات در تعداد نیروی انسانی شرکت است؛ مقدار غیر بهینه یا ناکارای سرمایه
، علاوه بهگذاری در نیروی انسانی را نشان دهد.  شود تا کارایی سرمایه مقدار قدر مطلق باقیمانده را در منفی یک ضرب می

دهد درصد تغییرات واقعی در نیروی کار، بیش از درصد تغییرات مورد انتظار است. این  مقادیر مثبت باقیمانده مدل نیز نشان می
گذاری( در نیروی انسانی است. به همین ترتیب، مقادیر منفی باقیمانده  )بیش سرمایه ازحد شیبگذاری  موضوع مبین سرمایه

 دهد.  ا نشان میگذاری( در نیروی کار ر  گذاری کمتر از حد بهینه )کم سرمایه مدل سرمایه
 

 متغير مستقل
( بر حسب 0202) 0گیری بیش اطمینانی مدیر مدل پیشنهادی هونگ و همکاران (: برای اندازه    بیش اطمینانی مدیر )

گذاری بیش  بین این است که در مقایسه با فروش شرکت، سرمایه های مدیران خوش شود. یکی از نشانه ( استفاده می1رابطه )
 دهند. ها انجام می در دارایی از حدی

                                      
 در این رابطه

 ها : رشد دارایی             
 t-1نسبت به سال  tدر فروش شرکت در سال : رشد              

تر از صفر باشد، به این متغیر عدد  ( بزرگ0200، 0ها بر رشد فروش )مالمندر و همکاران مانده رگرسیون رشد کل دارایی اگر باقی
 (. 0131شود )زینالی و آقابیگی،  گیرد و در غیر این صورت به آن عدد صفر داده می یک تعلق می

 

                                                           
1
 Huang et al 

2
 Malmendier et al 
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 لیمتغيرهای کنتر
 شود.  ها در پایان سال مالی استفاده می (: جهت محاسبه اندازه شرکت از لگاریتم طبیعی کل دارایی      ) شرکت اندازه

تعداد سهام در قیمت  ضرب حاصلمحاسبه این نسبت، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از  منظور به(:      رشد شرکت )
 شود. وره مالی استفاده و سپس بر ارزش دفتری کل حقوق صاحبان سهام تقسیم میبازار هر سهم در پایان د

 ها قابل محاسبه است. های جاری بر کل دارایی های جاری منهای بدهی (: از تقسیم دارایی           نقدینگی )
 شود. ها در پایان سال مالی استفاده می دارایی کل بهها  (: برای محاسبه اهرم مالی از نسبت کل بدهی     اهرم مالی )

(: از طریق انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی در سه سال اخیر تقسیم بر         نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی )
 شود. ها محاسبه می جمع کل دارایی

حاسبه این متغیر، انحراف معیار درآمد فروش در سه سال اخیر بر جمع کل م منظور به(:          وسانات درآمد فروش )ن
 شود. ها تقسیم می دارایی

سود نقدی  t-0(: متغیر دو ارزشی پرداخت سود نقدی است که اگر شرکت در دوره           پرداخت سود نقدی )
 گیرد. پرداخت کرده باشد مقدار یک و در سایر موارد صفر می

کیفیتی است که اگر شرکت زیان گزارش کرده باشد، یک؛ در غیر این صورت صفر خواهد (: متغیر       وضعیت سودآوری )
 بود.

 

 های پژوهش یافته

ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم است.  وتحلیل دقیق آن منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به
 دهد. های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش را نشان می (، آمار توصیغی داده0جدول )

 -211/2گذاری در نیروی انسانی برابر  توان مشاهده کرد، مقدار میانگین متغیر کارایی سرمایه ( می0طور که در جدول ) همان
درصد بیش اطمینانی در  11ت. در این پژوهش حدود ( اس0132های پژوهش افلاطونی و خزایی ) باشد که مطابق با یافته می

واحد،  221/00( مطابقت دارد. همچنین اندازه شرکت 0131ها وجود دارد که با پژوهش پیته نوئی و همکاران ) مدیران شرکت
 ( است.0132راستا با نتایج پژوهش افلاطونی و خزایی ) باشد که هم درصد می 00 و نقدینگی حدوداً 102/0رشد شرکت 

درصد مشاهدات به  20کنند و  درصد منابع مالی خود را از طریق بدهی تأمین می 22طور متوسط حدود  ها به علاوه، شرکت به
 راستا است.  ( هم0131پردازند که با پژوهش مهرانی و سمیعی ) پرداخت سود نقدی می

 آمار توصيفی :(0)جدول 
 پنل متغیرهای پیوسته

 مشاهدات انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین متغیر

Invlabor 211/2- 202/2- 220/2- 212/2- 001/2 202 

Size 221/00 003/00 120/03 210/3 022/0 202 
MTB 102/0 112/0 233/2 020/2 223/0 202 

Liquidity 002/2 020/2 201/2 222/2- 022/2 202 
LEV 233/2 233/2 302/2 022/2 032/2 202 

StdCFO 221/2 222/2 122/2 222/2 223/2 202 
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StdSale 020/2 230/2 221/2 202/2 003/2 202 

 پنل متغیرهای گسسته

 مشاهدات درصد صفر درصد یک متغیر

MO 22/11 30/22 202 
DivDum 10/20 23/02 202 

LOSS 32/02 21/10 202 

 

 همبستگی بين متغيرها
( ارائه شده 0نامند. ماتریس همبستگی بین متغیرها در جدول ) تگی میشدت وابستگی دو متغیر نسبت به یکدیگر را همبس

است. تحلیل همبستگی، ابزاری برای تعیین نوع و درجه رابطه یک متغیر با متغیر کمی دیگر است. ضریب همبستگی یکی از 
ین نوع رابطه )مستقیم یا باشد. ضریب همبستگی شدت رابطه و همچن معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می

 باشد. است و در صورت عدم وجود رابطه بین دو متغیر برابر صفر می -0تا  0دهد. این ضریب بین  معکوس( را نشان می
گذاری در نیروی انسانی با اندازه شرکت، رشد  دهد کارایی سرمایه ( نشان می0نتایج ماتریس همبستگی بین متغیرها در جدول )

جریان وجوه نقد عملیاتی و نوسانات درآمد فروش همبستگی مثبت و با بیش اطمینانی مدیریت، نقدینگی، شرکت، نوسانات 
 اهرم مالی، پرداخت سود تقسیمی و وضعیت سودآوری همبستگی منفی دارد.

 
 همبستگی بين متغيرها :(2)جدول 

loss DUIV StdSale StdCfo LEV LIQ MTB SIZE MO INV  

         22/0 INV 
        22/0 22/2- MO 
       22/0 *00/2 20/2 SIZE 
      22/0 *00/2- *00/2- *23/2 MTB 
     22/0 22/2 *02/2- *00/2 *02/2- LIQ 
    22/0 *23/2- *00/2 *00/2 *02/2- *23/2- LEV 
   22/0 20/2 20/2- 22/2 *02/2- 22/2- 20/2 StdCfo 
  22/0 *02/2 *00/2 20/2- 20/2- *02/2- *23/2 20/2 StdSale 
 22/0 *00/2- 223/2- 20/2 20/2- 22/2 20/2 22/2- 20/2- DIV 
22/0 20/2 21/2 *21/2 *02/2 *02/2- 22/2- 20/2- *21/2- 221/2- loss 

 درصد 32* معناداری در سطح 

 

 های رگرسيون پيش فرض
ترین  های لازم رگرسیون برای برآورد مدل است. مهم فرض های برآورد شده به میزان برقراری پیش میزان اعتبار مدل

 های عبارتند از: فرض  پیش
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 بررسی عدم خوهمبستگی
  طوری که اگر آماره ت. بهاس واتسون استفاده شده -برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج مدل رگرسیونی از آماره دوربین

( ارائه شده 1دل وجود ندارد. خلاصه نتایج این آزمون در جدول )باشد خودهمبستگی در م 2/0تا  2/0واتسون بین  -دوربین
 است.

 واتسون -نتایج آزمون دوربين :(8)جدول 
 سطح معناداری Fآماره  دوربین ـ واتسون شده ضریب تعیین تعدیل ضریب تعیین مدل

 222/2 00/2 22/0 020/2 010/2 اول

 

 همسانی واریانس خطاهای مدل
واریانس خطاهای مدل از آزمون وایت استفاده شده است. نتایج حاصل از انجام آزمون وایت به  برای بررسی همسان بودن

 ( است.0شرح جدول )
 های آماری پژوهش در آزمون وایت به شرح زیر است: فرض

 (: واریانس مقادیر خطا همسان است.  فرض صفر )
 (: واریانس مقادیر خطا همسان نیست.  فرض یک )

% 2% است. بنابراین، در سطح خطای 2شود، سطح معناداری آزمون وایت کمتر از سطح خطای  گونه که ملاحظه می همان
شماره یک مبنی بر ناهمسانی   شود و در مقابل فرضیه ها رد می این آزمون مبنی بر همسان بودن واریانس   فرضیه 
 شود.  ها پذیرفته می واریانس

 تنتيجه آزمون وای :(4)جدول 
 نتیجه احتمال آماره مدل

 ناهمسانی واریانس 222/2 220/2 اول

 

 خطی آزمون هم
وقتی که شاخص تورم شود.  ( استفاده میVIFخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی از عامل تورم واریانس ) برای تعیین هم

 ( ارائه شده است.2). نتایج در جدول باشد خطی می وجود هم عدم دهنده نشان باشد، 2واریانس کمتر از 
 خطی بين متغيرها آزمون هم :(4)جدول 

 (VIFعامل تورم واریانس ) متغیر نماد
MO 22/0 اعتماد به نفس بیش از حد 

Size 22/0 اندازه شرکت 
MTB 20/0 رشد شرکت 

Liquidity 02/1 نقدینگی 
LEV 00/1 اهرم مالی 

StdCFO 00/0 نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی 

StdSale 02/0 نوسانات درآمد فروش 
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DivDum 20/0 پرداخت سود نقدی 
LOSS 00/0 وضعیت سودآوری 

 

 ها آزمون تعيين نوع داده
های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمون اف لیمر استفاده شده است. برای بررسی نتایج  منظور انتخاب بین روش داده به

های تلفیقی استفاده کرد، در غیر این صورت از  باشد، باید از روش داده 22/2اف بیشتر از  اف لیمر، در صورتی که احتمال آمار
 شود.  های تابلویی استفاده می روش داده

های تابلویی، سپس باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات تصادفی یا ثابت  شده روش داده  در صورت پذیرفته
باشد، باید از روش اثرات تصادفی و در غیر این  22/2ر صورتی که احتمال آماره کای دو بیشتر از بکار برد. در آزمون هاسمن، د

( ارائه شده است. با توجه به 2صورت از روش اثرات ثابت استفاده شود. خلاصه نتایج آزمون اف لیمر و هاسمن در جدول )
 (، از مدل اثرات ثابت استفاده شده است.2نتایج جدول )

 آزمون اف ليمر و هاسمن :(6)جدول 
 آزمون هاسمن آزمون اف لیمر 

 نتیجه احتمال آماره کای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره  مدل

 اثرات ثابت 222/2 000/03 تابلویی 222/2 222/0 اول

 

 وتحليل نتایج حاصل از برآورد مدل تجزیه
های ترکیبی نشان  ل رگرسیون چندگانه مبتنی بر داده( نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش را با استفاده از مد2جدول )

 دهد. می
 22/2برابر صفر و این مقدار کمتر از  Fتوان مشاهده کرد، در آزمون مدل، مقدار احتمال آماره  ( می2طور که در جدول ) همان

شده نشان  تعیین تعدیل باشد. همچنین نتایج مربوط به ضریب درصد اطمینان مدل معنادار می 32توان گفت با  است. پس می
 شوند.  یله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده میوس بهدرصد تغییرات متغیر وابسته  02دهد که حدود  می

 tباشد و همچنین احتمال آماره  می -200/2(، ضریب متغیر بیش اطمینانی مدیر برابر 2در جدول ) شده حاصلبر اساس نتایج 
درصدی، ضریب متغیر بیش اطمینانی مدیر معنادار است. علاوه بر  32دهد با سطح اطمینان  ر نشان میمربوط به متغیر موردنظ

گذاری در نیروی  رابطه معکوس بین متغیر بیش اطمینانی مدیر و کارایی سرمایه دهنده نشاناین علامت مثبت این ضریب 
گذاری در نیروی انسانی کاهش خواهد  مدیر، کارایی سرمایه توان عنوان کرد با افزایش بیش اطمینانی باشد. لذا می انسانی می

 یافت. 
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 نتيجه آزمون فرضيه  :(7)جدول 
 tاحتمال آماره  tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر

 200/2 -02/0 202/2 -200/2 بیش اطمینانی مدیر

 221/2 22/0 222/2 200/2 اندازه شرکت

 202/2 02/0 2223/2 220/2 رشد شرکت

 222/2 -31/0 210/2 020/2 نقدینگی

 222/2 -12/1 211/2 -012/2 اهرم مالی

 230/2 21/2 230/2 203/2 نوسانات جریان وجوه نقد عملیاتی

 212/2 02/0 201/2 020/2 نوسانات درآمد فروش

 223/2 -23/0 202/2 -202/2 پرداخت سود نقدی

 010/2 -03/0 200/2 -211/2 وضعیت سودآوری

 102/2 01/2 212/2 202/2 ابتمقدار ث

 Fاحتمال آماره  Fآماره  شده لیتعدضریب تعیین 

020/2 001/2 222/2 

 

 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه
گذاری در نیروی  هدف از پژوهش حاضر یافتن پاسخی به این سؤال است که آیا بیش اطمینانی مدیریت بر کارایی سرمایه

ور یک فرضیه تدوین شد. فرضیه پژوهش مبنی بر بررسی وجود رابطه بین بیش اطمینانی انسانی تأثیرگذار است؟ بدین منظ
باشد که از طریق مدل رگرسیونی چندگانه  های مورد مطالعه می گذاری در نیروی انسانی در شرکت مدیریت و کارایی سرمایه

ه منفی بین بیش اطمینانی مدیریت و کارایی های ترکیبی مورد آزمون قرار گرفت و نتیجه این مدل وجود رابط مبتنی بر داده
مدیران  ها در شرکت شخصی، منافع مانند عواملی دلیل به گفت توان می دهد. پس گذاری در نیروی انسانی را نشان می سرمایه

سیاری های ب شوند. موانع و چالش گذاری در نیروی انسانی می منجر به ناکارایی سرمایه عامل با اعتماد به نفس بیش از حد
نظمی در  سالاری، مقررات اداری دست و پاگیر، بی  شود؛ ازجمله نبود فرهنگ شایسته باعث به وجود آمدن این رابطه می

شود  تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران باعث می باشد. همچنین عدم ها و نیاز بازار کار می انتخاب و انتصاب مدیریت
طلبی وجود  های شخصی و منفعت ده از تخصص، تجربه و کارایی افراد نباشد و بیشتر انگیزهکارگیری نیروی انسانی، استفا به

 راستا است. ( هم0131( و محمدی و همکاران )0202های لای و همکاران ) داشته باشد. نتایج این پژوهش  با یافته
 شود: وهش به شرح زیر بیان میدر راستای پژوهش انجام شده و نتایج به دست آمده از آن برخی از پیشنهادهای پژ

 نهاد عنوان به بهادار اوراق و بورس سازمان که، این اول. کند می پیشنهاد چند بهادار اوراق بورس سازمان به پژوهش این
 دولت همچنین. دارد معطوف  را بیشتری توجه ها شرکت استخدام به مربوط مقررات و قوانین تدوین در بایست می گذار قانون

 نیروی کارگیری به شرایط تواند می ای رابطه و خانوادگی های استخدام کاهش برای راهبردهایی طریق از تدابیری ذاتخا با
 .کند تسهیل را شرکت عملکرد درنتیجه و کارا انسانی

 در شود می پیشنهاد گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی شکاف کاهش و انسانی نیروی کارایی و سرمایه اهمیت به توجه با
 بگیرد. قرار موردتوجه اصلی مؤلفه یک عنوان به ها شرکت انسانی نیروی مهارت و تخصص سهام، قیمت تعیین
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 گردد: های آتی نیز پیشنهادهای زیر ارائه می برای پژوهش
 انسانی نیروی در گذاری سرمایه کارایی بر توانایی مدیریت ( نقش0
 انسانی نیروی در گذاری سرمایه کارایی و رانمدی مالیات از اجتناب بین ارتباط ( بررسی0
 گذاری در نیروی انسانی ( تأثیر دانش مالی مدیرعامل بر کارایی سرمایه1
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