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1- INTRODUCTION 

     Attributional bias refers to the fact that people exposed to 

attributional bias attribute their successes to inherent characteristics such as 

talent and insight, while they attribute their failures to external factors such 
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as bad luck. Documentary bias affects a person's ability to estimate his 

abilities, as well as affects learning from a person's past performance in 

order to estimate his abilities. When people are influenced by attributional 

bias, they may make decisions that affect the company's performance. 

Instead of evaluation themselves, these people are more overconfident. In 

this way, overconfidence through the lens of documentary bias can affect 

the performance of the company and play the role of mediation. 

 

2- THEORETICAL FRAMEWORK 

     Behavioral biases cause limited knowledge or deviation from 

reality and as a result cause illogical or irrational reactions. Behavioral 

finance researchers believe that documentary bias has a significant impact 

on managers' decision-making and fraudulent reporting, management's 

forecast of profits, future stock returns, income stability, risk and 

commitment to better performance. Also, self-attributions cause 

overconfidence in the individual. People who are prone to self-attribution 

bias think that they have more abilities than the average, which is called the 

average effect. They will have self-confidence, and self-documentation bias 

judgments affect their ability, and in fact, the person estimates his abilities 

and also affects it, so overconfidence can affect the company's performance 

both directly and through documentation bias. Put according to the stated 

contents, the hypotheses of the research are presented as follows:  

     

 H1: There is a significant relationship between positive stock returns 

and internal attribution bias.  

     H2: There is a significant relationship between negative stock 

returns and external attribution bias.  

     H3: Documentary bias is more in companies with negative stock 

returns than in companies with positive stock returns.  

     H4: Documentary bias causes overconfidence.  

     H5: Attributional bias affects company performance through the 

mediating role of overconfidence 
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3- METHODOLOGY 

     The statistical population studied in this research is Tehran Stock 

Exchange companies and the period studied is from 2013 to 2021. 

Companies that met the following conditions were selected as the final 

sample in systematic elimination. In order to be able to compare, the 

financial year chosen by the company should be at the end of March and 

also, they have not changed the financial year during the period (8 years) 

that has been investigated, the information required in the research has been 

disclosed and this information is available. Also, companies should not be 

subsidiaries of banks, insurance companies and investment companies. 

Applying the above conditions, 128 companies have been included in the 

final screening from the statistical population as the final sample, and the 

final data has been collected in a period of 6 months. Data analysis of the 

sample companies has been done by using the structural equation method 

and using PLS software for the final test of the hypotheses. 

 

4- RESULTS & DISCUSSION 

     The results of the hypothesis test showed that there is a significant 

direct relationship between internal document bias and positive stock 

returns. As a result, the first hypothesis is accepted. There is a direct 

significant relationship between external attribution bias and negative stock 

returns. Considering that the first two hypotheses and the second hypothesis 

were accepted and the coefficient in the second hypothesis is higher than the 

first one, therefore the third hypothesis is accepted. Documentary bias is 

more in companies with negative stock returns than in companies with 

positive stock returns. There is a significant relationship between 

documentary bias and overconfidence, and documentary bias causes 

overconfidence. As a result, the fourth hypothesis is accepted. Also, 

considering that the effect coefficient of documentary bias on 

overconfidence is positive, it is concluded that there is a positive 

relationship between documentary bias and overconfidence. Finally, 

attributional bias affects company performance through the mediating role 

of overconfidence. As a result, the fifth hypothesis is accepted. Also, 



 Quarterly Monetary & Financial Economics                               283   

considering that the coefficient of influence of both paths is positive, it is 

concluded that overconfidence has a positive effect on the relationship 

between documentary bias and performance. 

 

5- CONCLUSIONS & SUGGESTIONS 

     Behavioral biases cause limited knowledge or deviation from 

reality and as a result cause illogical or irrational reactions. In fact, when the 

companies in the market go through their trading process with positive stock 

returns, the managers proudly attribute this positive performance to 

themselves and announce with various tricks that as a result of planning 

previous and financing and such factors that the company has been able to 

achieve such efficiency. But when companies are reduced to negative 

returns. It is confirmed that they relate this efficiency to external factors. 

When companies face negative returns, they relate this case to market 

excitement and unbridled inflation rate and economic uncertainty to justify 

their overall performance. Overconfidence causes people to overestimate 

their knowledge and skills and underestimate their risks, exaggerate their 

abilities to control events and events, and feel that they have control over 

issues, while this may not be the case in reality. Therefore, considering that 

in the field of behavioral finance, it has been emphasized that people and 

managers who have a tendency to self-certify, as a result, their ability is 

higher than their competitors due to false pride, and this can lead to a kind 

of excessive trust that created himself. 

 

 

Keywords: Managers' Overconfidence, Self-Attribution Bias, 

Company Performance. 
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 چکیده 
شده  های پذیرفتهدر رابطه بین سوگیری اِسنادی و عملکرد شرکت  مدیران  اعتمادیبررسی اثر میانجی بیش  حاضر  هدف مطالعه

. استشناسی، همبستگی از نوع علّی )پس رویدادی( در بورس اوراق بهادار تهران است. پژوهش حاضر کاربردی و از بعد روش

گیری حذف شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونههای پذیرفتهجامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

الی   1393های  ماهه( بین سال   6ساله )در بازه    8زمانی    شده و در دوره عنوان نمونه پژوهش انتخابشرکت به  128سیستماتیک،  

پژوهش نشان داد بازده سهام مثبت با سوگیری اسنادی درونی   هایموردبررسی قرار گرفتند. نتایج حاصل از آزمون فرضیه  1400

رابطه   اسنادی  سوگیری  با  مدیران  اعتمادی  بیش  همچنین  دارد.  مستقیم  رابطه  بیرونی  اسنادی  سوگیری  با  منفی  سهام  بازده  و 

 ای بر رابطه سوگیری اسنادی و عملکرد شرکت دارد. و نهایتاً مشخص شد بیش اعتمادی نقش واسطه ردمستقیم دا

 

 .، عملکرد شرکتیاسناد یریسوگبیش اعتمادی مدیران،  :هاکلیدواژه 

________________________________________________________________ 

  :نویسنده مسئول anazemi@rose.shirazu.ac.ir 

 

 21/06/1402 تاریخ پذیرش:  22/03/1402تاریخ دریافت:  

 280-308صفحات: 

 

https://danesh24.um.ac.ir/
https://doi.org/10.22067/mfe.2023.82897.1308
mailto:anazemi@rose.shirazu.ac.ir


 285                   ...  شدهرفته یپذ یهاو عملکرد شرکت  یاِسناد یریسوگ نیدر رابطه ب رانیمد یاعتمادشیب یانجیاثر م

 مقدمه . 1

دهه   مالی پیشینه اوایل  به  تقریباً   مورد  در هایی پرسش 1980 دهه در و  گرددیبازم  1970رفتاری 

به آن،  کردن یکپارچه جهت در تلاش و مالی بازارهای در هاناهنجاری  و قاعدگیبی  نظریه راجع 

 چگونگی بر رفتاری مالی (.Pampine, 2015)  ه استشد مطرح شناسیروان  هاینظریه  دیگر و اندازچشم

 ,Kahenman)  دارد  حکایت هاآن شناختی هایسوگیری  و ترجیحات به توجه  با افراد گیریتصمیم

Thoreski, 1979) و آمده  وجود   به  مالی اقتصاد و شناختی شناسیروان  ایرشته ینب همگرایی از  دانش این 

 Rahnamay Rudpashtiپردازد )می مالی هایواقعیت  مطالعه به گذاریسرمایه روانی عدبُ درنظر گرفتن با

& Zandiyeh, 2013) به ترکیبی، این دیگر،عبارت؛   بیان را شناسیروان  از مالی حوزه  تأثیرپذیری علم 

 انسان  رفتار تأثیر نحوه  انسانی، هایانگیزه  و تمایلات نظر گرفتن  در  با رفتاری  مالی این،  افزون بر کند.می

مأموریت اصلی مالی رفتاری، شناسایی و    (.Schinckus, 2011دهد )می نشان را هادارایی گذاریقیمت بر

متعارف مالی  مقابل،  در  است.  مالی  بازارهای  و  افراد  واقعی  رفتارهای  بر   مبتنی )کلاسیک(    1تشریح 

های  ل . از مباحثی که در ساکندمفروضاتی است که بایدها و نبایدهای رفتاری را به افراد و بازارها دیکته می

شده  پرداخته  آن  به  است.  اخیر  مدیران  اسنادی  سوگیری  صرف سوگیری،  رفتاری  منبع  های  از  نظر 

آن شکل تصمیمگیری  انحراف  موجب  میها،  متعارف  مالی  مکتب  در  مفروض  عقلایی  مسیر  از  شوند  ها 

(Nabeel et al., 2021  .)  که دارد  اشاره  امر  این  به  اسنادی  اسنادی، سوگیری  معرض سوگیری  در  افراد 

ویژگیموفقیت به  را  میهایشان  نسبت  بصیرت  و  استعداد  مانند  ذاتی  ریشه    کهیدرحال  ؛ دهندهای 

ها،  ها و موفقیت دانند. نگرش غیرمنطقی به شکست های خود را در عوامل بیرونی مثل بداقبالی می شکست 

می آسیب  مالی  بازار  بازیگران  به  دو طریق  و    :رسانداز  اشتباهات  و درک صحیح  شناسایی  نخست، عدم 

آن   یجهدرنت بیش تکرار  دوم،  به  ها؛  بازار  تفکرات  اعتمادی  در  زیرکی  و  (. Taib & Mohd, 2021)خود 

میبیش  باعتمادی سبب  را  مهارت خود  و  دانش  انسان  ریس  ازحد یش شود  کمتر  کو  را    تخمیناز حد  ها 

توانایی بزند مسائل کنترل   برهای خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه کرده و احساس کند  ، در مورد 

سوگیری اسنادی موجب ایجاد    (.Shee et al., 2022نباشد )  گونه این ممکن است درواقع    کهیدرحال  ؛دارد

کنند که دارای توانایی بیشتری از حد  شود و افراد دچار سوگیری اسنادی فکر میاعتمادی در فرد میبیش 

سوگیری اسنادی  .  (Taib & Mohd, 2021)شود »اثر بهتر از میانگین« شناخته می  عنوانبه میانگین هستند که 

________________________________________________________________ 

1 Standard Finance 
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های خود، همچنین تأثیر بر یادگیری از عملکرد گذشته فرد  موجب تأثیر بر توانایی فرد در تخمین توانایی

توانایی تخمین  جهت  میدر  )هایش  )Kafayat, 2014شود  اودن  و  جرویس  تأثیر  2001(.  بررسی  به   )

رفتار سرمایه بر  نتیجه عملکرد گذشته  و چنین  پرداختند  تقویت  گذاران  موجب  موفقیت  که  کردند  گیری 

های  ها و تواناییشود، این موفقیت را به ظرفیت یک فرد موفق می  کهیهنگامشود.  افراد می  نفساعتمادبه 

توانایی و  نموده  منتسب  را  خود  خود  می  ازحدش یبهای  نظر  و  در  بیش   جهیدرنتگیرند  دچار به  اعتمادی 

)Gervais, Odean, 2001) شوندمی سپالا  می2009(.  بیان  از  (  بعد  اسنادی،  سوگیری  دچار  افراد  کند 

  که یطوربه ها تأثیرگذار است های آن شوند و این امر بر مفهوم توانایی اعتمادی میموفقیت بیشتر دچار بیش 

می گذشته  عملکرد  ارزیابی  برای  و  مانعی  بیش   تی درنهاشود  میموجب  )اعتمادی  (. Sepala, 2009شود 

( تیت  و  می2005مالمندیر  موفق  که  مدیرانی  رسیدند  نتیجه  این  به  مدیران  بررسی  در  دلیل (  به  شوند، 

اسنادی   بیش   ادیزاحتمالبه سوگیری  می دچار  )اعتمادی  و    .(Malmendier & Tate, 2005شوند  کوال 

ی  جابه   تحت تأثیر سوگیری اسنادی هستند،  کهیهنگامکنند که افراد  ( چنین استدلال می2001همکاران )

(  2015مقدم )ابراهیمی و احمدی   .(Coval et al., 2001) شونداعتمادی مییشتر دچار بیش ارزیابی خود ب

به بررسی تأثیر بیش  نتایج تحقیق نشان داد  در پژوهشی  اطمینانی مدیران بر مدیریت سود واقعی پرداختند. 

بیش  کیند و  بین  دارد.  معناداری وجود  مثبت و  رابطه  واقعی،  معیارهای مدیریت سود  اطمینانی مدیریت و 

یک سوگیری  ،  مدیره به ادغام و اکتسابازحد هیئت اعتماد بیش  ( در پژوهشی با عنوان2016وانداروسکی )

به خود،   دادن  بیش   گونه این نسبت  اعتماد  نمودند که  هیئت بیان  رابطه  ازحد  غیرعادی سهام  بازده  با  مدیره 

نشان   بیشتر  نتایج  و  دارد  بیش   داد منفی  اعتماد  بر هیئت   ازحداثر  را  مدیرعامل  اسنادی  خود  تأثیر  مدیره 

تشدید می از  اینبه   .(Kind & Vandaroski, 2016) کندکیفیت خریدهای شرکت  اعتمادی  بیش  ترتیب 

گری را ایفا کند. دریچه سوگیری اسنادی قادر است عملکرد شرکت را تحت تأثیر قرار دهد و نقش واسطه

های رفتاری مدیران و درنتیجه پیشگیری از آثار سوء  سوگیری رفع و سرمایه بازار رو، جهت شناختازاین

نهایتاًآن و  اندازه  رفتار ها  و  دنبال شناسایی  به  پژوهش حاضر  بر بهتر،  تأثیر آن  و  اسنادی  گیری سوگیری 

میانجی  بیش  اثر  بررسی  مدلی جهت  ارائه  همچنین  و  مدیریت  و  اعتمادی  اسنادی  اعتمادی  بیش سوگیری 

بر اینکه آگاهی   شرکتعملکرد    مدیریت  به  با توجه  عرصه   در شناختیروان  تمایلات از است. همچنین، 

که برای  و است مطالعاتی دامنه جدی  توسعه نیازمند و ضروری کاملاً گذاری،سرمایه  نقش  کسانی 

 گذارانسرمایه و تصمیمات بهادار اوراق بازارهای بر اثرگذار عاملی عنوانبه  را مالی دانش در روانشناسی

دانند، بسیار با اهمیت است و بر همین اساس این مطالعه به دنبال کمک به ادبیات موضوع برای  بدیهی می
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وسیله، پس از بررسی این مفاهیم در شرایط محیطی ایران، در استناد شواهد بیشتر در این زمینه است تا بدین 

های  های آن در فعالیت صورت دلالت، نتایج مطالعات پیشین به این محیط تعمیم داده شود و درنهایت یافته 

به و تصمیم   ازآنجاکه کار رود.  مالی  اسنادی  پژوهش جامعی در زمینه سوگیری  مدیران در تاکنون  گیری 

گیری کمی کرده باشد، یافت نشده و با توجه به موارد داخل و خارج کشور که اقدام به شناسایی و اندازه 

است شرکت  و  مدیران  عملکرد  در  عوامل  این  مؤثر  نقش  از  حاکی  که  حاضر بالا  پژوهش  ضرورت   ،

ها و در ادامه به  گردد. در ادامه ساختار پژوهش مبانی نظری و تجربی پژوهش، فرضیه ازپیش نمایان میبیش 

 گیری پژوهش ارائه شده است.ها و در آخر نتیجه شناسی پژوهش، یافته روش
 

 پژوهش    نهیشیپ .2

از  درست شناختی به دستیابی در آن، هایها و واکنش و کنش سرمایه بازار به مندنظام نگرش یک داشتن

ضروری بازارهای  است. آن،  سرمایه امروزی، پیچیده  در  تعاملاتتنها  دچار  سوگیری   گذاران    هایو 

رو به نظر ازاین  هستند.  یگیری تحت تأثیر عوامل مالی رفتاررفتاری نیستند، چراکه مدیران نیز برای تصمیم

یکی از   ازآنجاکه های خود توجه کنند.  گیریرسد که مدیران نیز باید به این عوامل در فرآیند تصمیممی

تصمیم  فرآیند  اقتصادی،  واحدهای  مناسب  عملکرد  پشتوانه  تحقق  دلایل  راستای  است، در  مدیران  گیری 

تصمیم موضوع،  سوگیری این  فاقد  باید  مدیران  )  هایگیری  باشد  های  سوگیری  .(Choi, 2017رفتاری 

 دوراز به های غیرمنطقی یا  العملباعث عکس  جه یدرنترفتاری باعث شناخت محدود یا انحراف از واقعیت و  

می سوگیری عقل  تعدیلشوند.  رفتاری،  عوامل های  تابع  خود  و  است  شرکت  و  مدیران  عملکرد  کننده 

 ,Zajaمدیریت( است )  5گریزی و زیان  4بینی، خوش3اعتمادی، بیش 2بینی، کوته 1متعددی مانند )خوداسنادی 

Roder, 2020)ها  حلتوان راه گیری مدیران، میهای رفتاری تأثیرگذار بر تصمیم. لذا با شناسایی سوگیری

برنامه  سوگیریو  این  کاهش  برای  را  ارائه  هایی  همکاران    .(Negangard, 2014)  کردها  و  نوربخش 

می2021) نشان  خود  از  رفتاری  مدیر  زمانی  کردند  بیان  پژوهشی  در  و  (  عواطف  تأثیر  تحت  که  دهد 

و   بازتاب  اثر  گرایی،  باور  سوگیری  پویایی،  برد  مانند  بودن  عقلایی  اساس  بر  نه  باشد  وی  احساسات 

________________________________________________________________ 

1 Self-Serving 
2 Myopia 
3Over Confidence 
4 Over Optimism 
5 Loss Aversion 



 26سال سی ام، پیاپی   اقتصاد پولی مالی،  288

با شناخت مدیر از دانش مالی رفتاری دارد و   سوگیری وابستگی بومی این رفتار ارتباط منفی و معکوسی 

.  شود خطای تشخیص استهمچنین تنها عاملی که سبب تأثیر بر شناخت مالی رفتاری از دید خود مدیر می

دارد که روانشناسی در دیدگاه مالی رفتاری که از تلفیق روانشناسی و مالی به وجود آمده است اظهار می

ایفا میتصمیم بر تصمیمات سرمایه  ازآنجاکهکند.  گیری مالی نقش  انحرافات  گذاری  خطاهای شناختی و 

پژوهشگران  (.  Menkhoff & Nikiferow, 2009های مالی نیز اثرگذارند )گذارند، بنابراین بر گزینه اثر می

رفتاری   که  مالی  بسزامعتقدند  تأثیر  اسنادی  تصمیمسوگیری  در  گزارشگری  یی  و  دارد  مدیران  گیری 

پیش  بهتر متقلبانه،  عملکرد  به  تعهد  و  ریسک  درآمد،  ثبات  سهام،  آتی  بازده  سود،  از  مدیریت  بینی 

سرمایه این،  بر  افزون  باشد.  فعالیت تأثیرگذار  در  توسعه گذاری  و  تحقیق  مانند  کارآفرینی  فرصت 1های   ،

های نقدی، نسبت  رشد، انتشار سود سهام، نسبت پوشش هزینه بهره و سیاست تقسیم سود، حساسیت جریان

قرار می اسنادی  تأثیر سوگیری  نیز تحت  و کیوتوبین  بازار  به  دفتری  .  (Choi et al., 2017)  یریدگارزش 

( رنکامپ  و  بیش 2012لیبی  اسنادی،  سوگیری  بررسی  به  پژوهشی  در  پیش (  انتشار  و  های  بینیاعتمادی 

ها نشان داد که مدیران دچار سوگیری اسنادی، وزن بیشتری به عوامل درونی مدیریت پرداختند. شواهد آن 

دهند. این امر موجب افزایش اطمینان به عملکرد نسبت به عوامل بیرونی در توضیح عملکرد خوب خود می

پیش انتشار  به  میل  درنتیجه  و  میبینیآتی  نوعی (.  Libi, Renkamp, 2012) شود.ها  اسنادی،  سوگیری 

و   به خودشان  را  بهتر شرکت  عملکرد  عامل  مدیران  آن  در  که  است. سوگیری  به خود  نادرست  انتساب 

سوگیری انتساب به خود،   دهند.های خود و عملکرد ضعیف شرکت به بدشانسی یا اقتصاد نسبت میتوانایی 

های شخصی های خود به عوامل درونی مانند توانایی مجرای مهمی است که افراد را با نسبت دادن موفقیت 

شکست  می و  ربط  شانس،  مانند  بیرونی  عوامل  به  ) هایشان  درواقع    (. Tayeb & Mohed, 2021دهند 

شان اسناد دهند و شکستشان را به  گوید افراد تمایل دارند موفقیت خود را به تواناییمی  اسنادی  سوگیری

بیرونی   بدشانسی  دهند.  نیروهای  به خود، یک نسبت  دادن  نسبت  همان سوگیری  یا  اسنادی  تعصب خود 

است شخصیت  روانشناسی  در  مستند  کاملاً  ذهنی  بیش  فرآیند  اعتبار  به  تمایل  به  اشاره  و  و  خود  ازحد 

های شکست است  های گذشته، اما سرزنش دیگران یا عوامل بیرونی برای بهانه های خود در موفقیت توانایی 

(Nabeel et al., 2021)را می اسنادی  تقسیم کرد.. سوگیری خود  به دو جزء  که سوگیری  درحالی توان 

های گذشته به خود اشاره دارد )خوداسنادی درونی(، سوگیری  خود استادی درونی به نسبت دادن موفقیت

________________________________________________________________ 

1 Research and Development 
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نشان  نیز  بیرونی( بیرونی  اسنادی  )خود  است  شکست  قبال  در  مسئولیت  از  فرار   & Libby)  دهنده 

Rennekamp, 2016)( در پژوهش خود به بررسی سوگیری خود اسنادی مدیران و سیاست2012. لی )  های

ها سوگیری اسنادی بیشتری هایی که مدیران آن نتایج وی نشان داد که شرکت  و   ها پرداختمالی شرکت

العمل منفی بازار بیشتری نسبت به تحصیل های نقدی بیشتری دارند و همچنین عکس دارند حساسیت جریان

این شرکت تقسیم شرکت فرعی دارند.  بازخرید سهام و احتمال کمتر  بیشتر  بالاتر، احتمال  ها دارای اهرم 

نمودند بخش2023) بنجامین و همکاران  .(Li, 2012) باشندسود می بیان  استفاده از    (  تنوع در  از  بزرگی 

کاذب و عملکرد شرکت توضیح داده   نفساعتمادبه با تفاوت در رابطه بین    یجزئسوگیری اسنادی کلی یا  

اسنادی  شودیم سوگیری  مواقع  از  بسیاری  در  دارد.  تأثیری.  شرکت  کل  عملکرد  در 2013)  میک   بر   )

به خود مدیرعامل   نسبت دادن  با عنوان سوگیری  اسنادی   گونهاین پژوهشی  نمود که سوگیری خود   بیان 

پس مکانیسمی است که با نسبت دادن عملکرد خوب به توانایی فرد و عملکرد بد را به بدشانسی یا ازاین

استدلال انگیزشی خود اسنادی بر این اساس اشاره   .(Kim, 2013) کندازحد ایجاد می محیط، اعتماد بیش 

 ,Choi & Loکنند )دهند تا در نظر دیگران مثبت جلوه  دارد که افراد دستاوردهایی را به خود نسبت می

2010., Choi et al., 2017)افراد نتایجها انتظارات مثبتکه آن. ازآنجایی به    مثبت  و بازده   ی دارند، این  را 

منفی   و بازده   کنند توضیحات ممکن را برای نتایجها سعی می، آن حالن یباا های خود نسبت دهند.توانایی 

بیا به بخود  اسنادی،  خود  سوگیری  مورد  در  همچنین  اقتصادی  ادبیات  زمینه  ند.  به  که  مطالعاتی  در  ویژه 

اشاره می است )مدیریت  بیان شده سه    (.Navid & Tayeb, 2021کنند، گزارش شده  به مطالب  توجه  با 

 شده است: ارائهزیر  صورتبه فرضیه اول پژوهش  

 سوگیری اسنادی درونی، رابطه معنادار وجود دارد.  با  فرضیه اول: بین بازده سهام مثبت

 سوگیری اسنادی بیرونی رابطه معنادار وجود دارد.با   فرضیه دوم: بین بازده سهام منفی

های با بازده سهام مثبت،  های با بازده سهام منفی نسبت به شرکتفرضیه سوم: سوگیری اسنادی در شرکت

 بیشتر است. 

می مدیران  اسنادی  باشد.سوگیری  تأثیرگذار  شرکت  عملکرد  بر   یا حالت یعنی لغت در عملکرد  تواند 

 کسب درآمدها و هایشدارایی  از شرکت استفاده  چگونگی یک شرکت به  مالی کارکرد، عملکرد کیفیت

) اشاره  اسنادی  2017و همکاران ) چوی  (. Rahimian et al., 2012دارد  با عنوان سوگیری  ( در پژوهشی 

بیش هیئت  جریان مدیره  حساسیت  و  سرمایهاعتماد  نقدی  نامتقارن  های  که  گونهاین گذاری  نمودند   بیان 

هیئت بیش  جریاناعتمادی  استحکام  باعث  سرمایهمدیره  نقدی  همچنین،  های  شد.  خواهد  گذاری 
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تقوبیش  تشدید چسبندگی جریان  شده یت اعتمادی  موجب  اسنادی،  نقدی سرمایهبا سوگیری  گذاری  های 

بیان نمودند که رابطه مثبت    گونه این( در پژوهشی  2018ماهینا و همکاران )  .(Choi et al., 2017شود )می

. اقبال  (Mahina et al., 2018)  گذاری در بازار سهام وجود دارد و معناداری بین سوگیری اسنادی و سرمایه

بیان نمودند   گونهاین ها ( در پژوهشی با عنوان سوگیری خود اسنادی مدیریتی و عملکرد آینده بانک 2019)

می  اعتبار  بد  پیامدهای  از  گرفتن  فاصله  و  انتظار  مورد  مطلوب  نتایج  برای  مدیریت  )که   ,Iqbalگرفت 

2019).   

شود افرادی که در معرض سوگیری نسبت  ازحد در فرد میسوگیری خود اسنادی باعث ایجاد اعتماد بیش 

هستند فکر می به خود  توانایی کنند که آندادن  اثر  ها  به آن  دارند که  متوسط  به حد  نسبت  بیشتری  های 

می )(Jeong & Cheon, 2017)  ندیگومتوسط  ادن  و  جرویس  مطالعه2001؛  در  اثرات (  مورد  در  ای 

  کند ازحد را تقویت مینفس بیش ها دریافتند که موفقیت اعتمادبه گذاران بر رفتار آنعملکرد قبلی سرمایه

(Gervais & Odean, 2001) .  ( امری اسرمی  اعتمادی بر 2020آقایی و  بیش  با عنوان تأثیر  ( در پژوهشی 

بیان نمودند که نگهداشت وجه نقد بر بازده مازاد سهام   گونهاینرابطه بین نگهداشت وجه نقد با بازده مازاد 

بیش  ، همچنین  بیش اعتمادی مدیریت بر بازده مازاد سهام تأثیر منفی و معنادار دارد تأثیر مثبت و معنادار و

با   دارد.  معنادار  و  منفی  تأثیر  شرکت  مازاد  بازده  با  نقد  وجه  نگهداشت  بین  رابطه  بر  مدیریت  اعتمادی 

شود. مدیران بیش اعتماد، با نگهداشت وجه نقد در افزایش اطمینان مدیریت، درصد بازده مازاد کاهش می

سرمایه موجب  بالاتر،  بیسطح  میش گذاری  مازاد  بازده  کاهش  به  منجر  موضوع  این  و  شده  . شودازحد 

بیان نمودند که بیش اعتمادی مدیران رابطه معنی2020خوشکار و همکاران ) با  ( در پژوهشی  دار و مثبتی 

سرمایه داردبازده  هاشمی  .گذاری  و  )هادیان  و  2022گهر  مدیران  خصوصیات  که  نمودند  عنوان   )

های این مطالعه  ( در بیان نمودند یافته 2021نوید و طیب )است.    رگذاری تأثبر عملکرد شرکت    ره یمدئت یه

های رفتاری )سوگیری بیش اعتمادی و سوگیری نسبت دادن به خود( عقلانیت  کند که سوگیریتأیید می

توجهی رابطه سوگیری بیش  طور قابل کند و کسب اطلاعات به گذاران فردی را مخدوش میتصمیم سرمایه

تصمیم  با  را  سرمایهاعتمادی  میهای  تعدیل  )(Naveed & Taib, 2021) کندگذار  گانگ  در 2022.   )

شرکت  گونه این پژوهشی   که  نمود  عامل  بیان  مدیران  با  مثبت ازحد،  بیش   نفساعتمادبه   باهایی  تری  لحن 

بازار دریافت می دارند و واکنش  ( در 2022خو و همکاران )(.  Gang, 2022کنند )های مثبت بیشتری در 

کردند   پژوهشی اعتمادبه   بیان  با  عامل  بیش مدیران  فعالیت نفس  یک ازحد،  روی  را  خود  کسب  های 

ها به تأمین مالی بدهی را به خطر کنند که دسترسی آنتر متمرکز میکارانه گذاری محافظهاستراتژی سرمایه
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ازحد اعتماد ( در پژوهشی بیان نمودند انتظارات بیش 2022. چانگ و لین )(Khoo et al., 2022اندازد )نمی

کاری خانواده را  تواند محافظهازحد مینفس بیش اعتمادبه   با  و مدیر  رساندمدیر به منافع شرکت آسیب می 

علاوه بر این، زمانی که یک   .(Chang & Lin, 2022)  جبران کند و منجر به افزایش عملکرد شرکت شود 

آن سرمایه است،  موفق  توانایی گذار  مدیون  را  موفقیت  این  میها  خود  مهارت های  و  اعتقادات دانند  و  ها 

می استوار  زیاد  بسیار  نیز  توانایی خود  مورد  در  را  آن خود  درنتیجه  اعتمادبه کند،  بیش ها   پیدا  نفس  ازحد 

تعص کنند.می از  که  افرادی  میدرنهایت،  رنج  اسنادی  خود  موفقیت  ب  از  پس  ، شده کسب برند 

بیش اعتمادبه  این    داکرده یپازحد  نفس  توانایی  عاملو  مفهوم  ارزیابی بر  مانع  و  گذاشته  تأثیر  آنان  های 

می گذشته  اعتمادبه عملکرد  که  است  رو  همین  از  بیش شود،  گرفتازحد  نفس  خواهد  همچنین  شکل   .

نیز وجود دارد و زمانی که مدیران اعتمادبه  ازحد دارند ممکن است از تعصب  نفس بیشبالعکس این امر 

( دهند  نسبت  خود  به  را  سازمان  خوب  عملکرد  و  ببرند  رنج  اسنادی  ؛ ( Nourbakhsh et al., 2022خود 

نفس خواهند  ازحد اعتمادبه برند در تصمیمات خود بیش رنج می  سوگیری رفتاری  بنابراین افرادی که از این 

های خود را  فرد توانایی  درواقع و  گذاردتأثیر می ها آنها سوگیری خود اسنادی بر توانایی اوت داشت و قض

مستقیم و هم از   طوربه تواند هم  بنابراین بیش اعتمادی می  ؛گذاردزند و همچنین بر آن تأثیر میتخمین می

-گری را ایفا مییعنی نوعی نقش میانجی  ؛ قرار دهد  ریتأثطریق سوگیری اسنادی عملکرد شرکت را تحت  

زیر   صورتبه (. با توجه به مطالب بیان شده فرضیه چهارم و پنجم پژوهش  Tayeb & Mohed, 2021)کند  

 شده است:  ارائه

 شود. اعتمادی میفرضیه چهارم: سوگیری اسنادی موجب بیش 

بیش  میانجی  نقش  از طریق  اسنادی  پنجم: سوگیری  قرار فرضیه  تأثیر  تحت  را  اعتمادی، عملکرد شرکت 

 دهد.می
 

   شناسیروش .3

همچنین   و  کاربردی  نوع  از  شده  ارائه  اینروش   ازنظر پژوهش  جهت  به  دادن  شناختی  رخ  از  پس  که 

رویدادی   پس  و  علی  همبستگی  نوع  از  است  پرداخته  آن  بررسی  به  آماری  استرویدادی  جامعه   .

پژوهش شرکت  موردمطالعه این  دوره  در  و  بوده  تهران  بورس  سال    موردمطالعههای   1400الی    1393از 

شده در ادامه را دارا  عنوان نمونه نهایی انتخاب شده که شرایط گفته مند به هایی در حذف نظام. شرکتاست

که قابلیت مقایسه بتواند صورت پذیرد، سال مالی انتخاب شده توسط شرکت انتهای  اند. به لحاظ اینبوده 

یرفته است، سال مالی را تغییر سال( که بررسی صورت پذ  8ها در طول دوره )اسفندماه باشد و همچنین آن 
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باشد. همچنین شرکت دسترس  در  اطلاعات  این  و  افشا  را  پژوهش  در  موردنیاز  اطلاعات  باشند،  ها نداده 

بانک بیمهزیرمجموعه  شرکتها،  و  سرمایهها  فوق  های  شرایط  اعمال  با  نباشند.  در   128گذاری  شرکت 

-ماهه جمع   6های نهایی در دوره  اند که داده عنوان نمونه نهایی لحاظ شده غربال نهایی از جامعه آماری به 

تجزیه  است.  شده  شرکتآوری  اطلاعات  ساختاری  وتحلیل  معادلات  روش  از  استفاده  با  نمونه  با  های  و 

 ها انجام پذیرفته است.برای آزمون نهایی فرضیه PLSافزار استفاده از نرم 

 
 تعاریف عملیاتی متغیرهای پژوهش 

 متغیر مستقل اول: سوگیری اسنادی 

شود. « نامیده می1آییم »اسناد فرآیندی که از طریق آن در پی کسب اطلاعات درباره فهم چرایی رفتار برمی

تر، اسناد، به تلاش ها را بدانیم. به عبارت روشن ما نیازمندیم علل رفتار خود و دیگران و صفات ماندگار آن 

زاجا و  (. Shams Esfandabad, 2005: p.106ما در فهم علل رفتار دیگران و نیز رفتار خودمان اشاره دارد )

افراد عوامل مثبت را به خود نسبت داده و    ی هاگزارش( در پژوهشی از تعداد کلماتی که در  2020رودر )

عوامل منفی را به سایر افراد استفاده و نتیجه را تقسیم به تعداد کل کلمات کرده تا نهایتاً خود اسنادی را به  

( در پژوهش خود از ابزار پرسشنامه جهت  2018همکاران )(. ماهینا و  Zaja & Ruder, 2020) دست آورند

به پاسخ شرکتجمع با توجه  اسنادی استفاده کرده که  اسنادی  آوری اطلاعات خود  کنندگان میزان خود 

( از روش مصاحبه با مدیرعامل 2013)   یمک (.  Mahina et al., 2018اند )درونی و بیرونی را مشخص کرده 

است کرده  کیفی مشخص  به روش  را  اسنادی  و  Kim, 2013) میزان خود  نوید   .)( ابزار  2021موهد  از   )

همکاران  (. چوی و  Navid & Mohed, 2021اند )پرسشنامه برای تهیه خود اسنادی مدیران استفاده کرده 

که  2017) داشتند  ابراز  خود  پژوهش  در  موفقیت (  تخصیص  ارزیابی از  که  خود  به  مدیران  گذشته  های 

نتایج آینده بزرگ میبینانه آن خوش از  اندازه ها را  با  نهایتاً  استفاده کرده که  گیری عملکرد عملیاتی کند 

(. در پژوهش  Choi et al., 2017) اندمبتنی بر حسابداری قبلی، میزان اشتباه خود اسنادی را محاسبه کرده 

بنجامین و همکاران از  تبعیت  به  اسنادی  نوع محاسبه خود  بهترین  ( مورداستفاده قرار گرفته  2023) حاضر 

عنوان  ها استفاده و نوع لحن گفتار مدیران را به شیوه زیر به ماهه شرکتهای مالی شش است که از صورت

________________________________________________________________ 

1 Attribution 
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آن بر    ریتأثسوگیری اسنادی معرفی کرده است، متغیر سوگیری اسنادی با استفاده از مبانی نظری موضوع و  

 عملکرد شرکت انتخاب شده است. 

 
 سوگیری درونی  -الف

مزیت  به  را  عوامل  شرکت  عملکرد  توجیه  در  مدیران  که  ده زمانی  ربط  شرکت  داخل  معایب  یا  و  د  نها 

ارتباط    ... و  منابع  مدیریت  به  را  سوددهی  و  موفقیت  دلیل  مدیریت  مثلاً  بود؛  خواهد  درونی  سوگیری 

 ( تعلق خواهد گرفت.0( و در غیر این صورت کد )1دهد که در این صورت کد )می

 
 سوگیری بیرونی  -ب

سازند و عملیات شرکت  زمانی که مدیران در توجیه عملکرد شرکت، به عوامل خارج از شرکت مرتبط می 

بدین  می را  توجیه  در وسیله  را  غیره  و  زیان  و  موفقیت  عدم  مدیر  مثلاً  بود؛  بیرونی خواهد  کنند سوگیری 

بازار و غیره مرتبط می  اقتصادی جامعه و  به رکود  این صورت کد )شرکت  این  1داند که در  ( و در غیر 

 ( تعلق خواهد گرفت.0صورت کد )

 
 متغیر میانجی: بیش اعتمادی مدیران

جهت    با استفاده از پیشینه موضوع   (2020( و آقایی و امری اسرمی )2015به تبعیت از دوئلمن و همکاران )

شود که از طریق  ها استفاده میازحد در داراییگذاری بیش محاسبه بیش اعتمادی مدیران از معیار سرمایه

سرمایه درواقع  که  شد  خواهد  حاصل  زیر  بیش رابطه  داراییگذاری  در  باقیمانده ازحد  از  مدل  ها  های 

-گذاری به رشد فروش سال قبل طبق مدل زیر حاصل می ( ی رشد سرمایه2009رگرسیون به روش بیدل )

 شود:

Investmenti,t =  + β1 salegrowth i,t +   )1( 

 که در مدل فوق: 

Investment دارایی تغییر در کل خالص  نسبت  ثابت و سرمایه:  میانگین کل  های  بر  بلندمدت  گذاری 

 (. Taghizadeh Khanqah & Badavranhendi, 2017های شرکت )دارایی

Sale growthبر فروش دوره قبل( : نرخ رشد فروش: )فروش دوره منهای فروش دوره قبل تقسیم 

 
 متغیر مستقل دوم: بازده سهام 

 بر سوگیری اسنادی انتخاب شده است.   تأثیرگذاریبازده سهام با استفاده از مبانی نظری موضوع و 
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 بازده سهام: قیمت دوره منهای قیمت دوره قبل بعلاوه عایدات تقسیم بر قیمت دوره قبل. 

 
 متغیر وابسته: عملکرد شرکت 

به پیروی از خورانا و پریرا )حساسیت جریان افزا و حسن میرزا )2006های نقدی:  ( و کامیابی و  2010( و 

( جریان2013همکاران  حساسیت  شاخص  یک  از  نقد، (  وجوه  کل  در  سالانه  تغییرات  نام  به  نقدی  های 

 استفاده شده است. 

 ها.اهرم مالی: نسبت کل بدهی به کل دارایی

 مخارج تحقیق و توسعه: نسبت مخارج تحقیق و توسعه به فروش شرکت.

( ایدیب و همکاران  پژوهش  از  تبعیت  به  ارزش شرکت  برای سنجش  معیار کیو  2021کیوتوبین:  از   )

کیو توبین بدین    (1388)  نمازی و زراعتگریشود و برای سنجش کیو توبین به تبعیت از  توبین استفاده می

 شود: گیری میشیوه اندازه 

 ( Qشاخص کیو توبین )

QTobin, = VOCSILOY + EMVOPSILOY +BVLTLILOY +BVCLILOY / BVTAILOY  (2)  

VOCSILOY  سهام عادی در پایان سال = ارزش 

EMVOPSILOY  = برابر با صفر است(. سال ) ارزش بازار سهام ممتاز در پایان 

BVLTLILOY  در پایان سال. بلندمدتبدهی = ارزش دفتری 

BVCLILOY  =.ارزش دفتری بدهی جاری در پایان سال 

BVTAILOY (.1388نمازی و زراعتگری، سال ) ها در پایان کل دارایی = ارزش دفتری 
 

 جینتا .4

 ی کمی توصیفی متغیرها آمار (:1جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه میانگین نام متغیر 

2/ 780 کیو توبین )عملکرد(   942 /1  978 /14  255 /0  289 /2  411 /2  804 /9  

 8/146 40/11 0009/0 0000/0 0/ 015 0000/0 0001/0 مخارج تحقیق و توسعه 

 13/3 -0/ 002 20/0 0/ 031 41/1 59/0 58/0 اهرم مالی 

 7/322 - 7/15 30/2 -58/61 91/1 0/ 012 -250/0 های نقدی حساسیت جریان 
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مقدار میانگین برای متغیر کیو توبین )عملکرد(  دهد.  ( آمار توصیفی متغیرهای کمی را نشان می1جدول )

با   می  است  780/2برابر  نشان  داده که  بیشتر  یافتهدهد  تمرکز  نقطه  این  حول  از ها  دیگر  یکی  میانه  اند. 

شود میانه این متغیر طور که مشاهده میدهد. همان که وضعیت جامعه را نشان می  است های مرکزی  شاخص

نشان می  942/1 از داده   دهد است که  بیشتر از این مقدار هستند.  نیمی  این مقدار و نیمی دیگر  از  ها کمتر 

پراکندگی به  میزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین  برای  معیاری  پراکندگی،  پارامترهای  طورکلی 

از  آن است.  میانگین  به  نسبت  پراکندگی پا  نیترمهمها  میزان  است.  معیار  انحراف  پراکندگی،  رامترهای 

نامند. اگر . میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را چولگی میاست  289/2متغیر عملکرد نسبت به میانگین برابر  

ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب مثبت باشد، چولگی به راست و  

میزان   )عملکرد(  توبین  کیو  متغیر  دارد.  به چپ  باشد چولگی  منفی  به سمت    411/2اگر ضریب  چولگی 

 راست دارد.

 
 کمی گسسته( ) یمجازآمار توصیفی متغیرهای  (:2جدول )             

 جمع مشاهدات  تعداد کد صفر  تعداد کد یک  نام متغیر 

 2048 1144 904 سوگیری بیرونی 

 2047 1464 583 سوگیری درونی 

 2037 736 1301 بیش اعتمادی مدیران

 2048 1190 858 بازده سهام منفی 

 2048 858 1190 بازده سهام مثبت 

 

نشان می2)ل  جدو بیرونی  دهد.  ( آمار توصیفی متغیرهای مجازی را  برای متغیر سوگیری  نشان داده  نتایج 

شرکت( و تعداد مواردی که کد صفر گرفته    –مشاهده )سال    904تعداد مواردی که کد یک گرفته شامل  

 و مابقی متغیرها نیز به همین ترتیب ارائه شده است.  باشدمشاهده می 1144شامل 

 
 بررسی مدل مفهومی تحقیق

  موردسنجش قبل از پرداختن به فرضیات پژوهش با استفاده از روش تحلیل عاملی، مدل مفهومی پژوهش  

 ( در ادامه ارائه شده است. 1نمودار )گرفته که در قرار 
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 مدل تحقیق در حالت ضرایب .1نمودار 

 
 همگرا روایی : تحلیل روایی

استخراجی میانگین واریانس  با نشان  1معیار  هر سازه  بین  اشتراک گذاشته شده  به  واریانس  میانگین  دهنده 

-های خود را نشان می میزان همبستگی یک سازه با شاخص  AVEتر  های خود است. به بیان ساده شاخص

(  1981(. فورنل و لارکر )1995دهد که هرچه این همبستگی بیشتر باشد، برازش نیز بیشتر است )بارکلی،  

که خروجی حاصل از اجرای مدل را نشان    8-4اند. اطلاعات جدول  معرفی کرده   5/0مقدار بحرانی را عدد  

روایی   درمجموعیا حدود این مقدار است که    5/0برای همه متغیرها بیشتر از مقدار    AVE دهد. مقدار  می

 .همگرایی خوب برای تمام متغیرهای مرتبه اول حاصل گشته است

 

________________________________________________________________ 

1 Average Variance Extracted 
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 متوسط واریانس استخراجی متغیرها  (:3جدول )

 

 ( 2Rضرایب تعیین )

2R   معادلات ساختاری    یسازمدل گیری و بخش ساختاری  معیاری است که برای متصل کردن بخش اندازه

ی مهم در گذارد. نکتهزا میزا بر یک متغیر دروندارد که یک متغیر برون  تأثیریرود و نشان از  به کار می

گردد و در زای )وابسته( مدل محاسبه میهای درونتنها برای سازه   2Rرابطه با این معیار آن است که مقدار  

عنوان  را به   67/0و    33/0،  19/0( سه مقدار  1998)  زا، مقدار این معیار صفر است. چنهای برونمورد سازه 

 کند. معرفی می 2Rمقدار ملاک برای مقادیر ضعیف، متوسط و قوی 

 
 زای پژوهش متغیر درون 2Rضرایب معنادار (: 4جدول )

  2Rمعیار نام متغیر 

 0/ 683 عملکرد

 0/ 442 بیش اعتمادی مدیران

 0/ 798 سوگیری بیرونی 

 0/ 759 سوگیری درونی 

 0/ 829 بازده سهام منفی 

 0/ 801 بازده سهام مثبت 

 باشد.دهد ضریب تعیین متغیرها در حد قوی مینشان می ( 4)اطلاعات جدول  

 نتیجه AVEمقدار  نام متغیر 

 همگرایی خوب  0/ 586 بازده سهام 

 همگرایی خوب  0/ 491 عملکرد

 همگرایی خوب  0/ 640 سوگیری اسنادی 

 همگرایی خوب  0/ 000 بیش اعتمادی مدیران

 همگرایی خوب  1/ 000 سوگیری بیرونی 

 همگرایی خوب  1/ 000 سوگیری درونی 

 همگرایی خوب  1/ 000 بازده سهام منفی 

 همگرایی خوب  1/ 000 بازده سهام مثبت 
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 کیفیت  یهاشاخص

هایی که داری برازش بخش ساختاری قابل قبولی هستند، باید قابلیت  (، معتقدند مدل1975استون و گیرز )

بدین    . (Stone & Geisser, 1975) زای مدل را داشته باشندهای درونهای مربوط به سازه شاخص  بینی پیش

ها قادر خواهند بود تا تأثیر تعریف شده باشند، سازه   درستیبه ها  معنی که اگر در یک مدل، روابط بین سازه 

 2Qمقدار    کهدرصورتی تأیید شوند.    درستی به ها  های یکدیگر گذاشته و از این راه فرضیه کافی بر شاخص

های دیگر مدل  زا صفر یا کمتر از صفر شود، نشان از آن دارد که روابط بین سازه در مورد یک سازه درون

 تبیین نشده است و درنتیجه مدل احتیاج به اصلاح دارد. خوبیبه زا ی درونو آن سازه 

 
 پژوهش  زایدرونمتغیر  Q2معیار (: 5جدول )

  2Qمعیار زادرونمتغیرهای 

 0/ 309 عملکرد

 0/ 424 بیش اعتمادی مدیران

 0/ 731 سوگیری بیرونی 

 0/ 775 سوگیری درونی 

 0/ 809 بازده سهام منفی 

 0/ 784 بازده سهام مثبت 

 

به    کهازآنجایی مربوط  متغیرهای    2Qمقادیر  همه  قدرت   زادرون برای  از  نشان  بنابراین  شد  مثبتی  مقدار 

 شود. های پژوهش دارد و برازش مدل ساختاری تأیید میبینی قوی مدل در خصوص سازه پیش

 
 معیار نیکویی برازش 

شود و با تأیید برازش آن، بررسی برازش در گیری و ساختاری میمدل کلی شامل هر دو بخش مدل اندازه 

( که طبق فرمول  GOF)  1شود. برای بررسی برازش مدل کلی از معیار نیکوئی برازش یک مدل کامل می

 شود استفاده شد. زیر محاسبه می

 

GOF =  )3( 

________________________________________________________________ 

1 Goodness of Fit 
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 2Rمیانگین مقادیر    مقدار  زین  باشد و  می  نشانه میانگین مقادیر اشتراکی هر سازه   

عنوان مقادیر را به 36/0و  25/0، 01/0(، سه مقدار  2009زای مدل است. وتلس و همکاران )های درونسازه 

است    723/0محاسبه شده برای پژوهش    GOFاند. مقدار  معرفی کرده   GOFضعیف، متوسط و قوی برای  

 کند.که برازش قوی مدل پژوهش را مشخص می

 
 GOFمعیار (: 6جدول )

 GOFمقدار  مقدار  معیار

 2R 719 /0میانگین  
723 /0 

 0/ 727 میانگین اشتراکی

 
 پژوهش  هاینهایی فرضیه بررسی 

 ( T-Valueدر حالت ) نهایی نمودار

 دهد.نشان می  tنمودار زیر مدل را در حالت اعداد  

 

 
 t-valuesمدل پژوهش همراه با مقادیر  .2نمودار 

 
 فرضیه اول

 باشد: جدول زیر می  صورتبه خلاصه نتایج فرضیه اول 
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 برآورد ضرایب فرضیه اول (: 7جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 001 3/ 306 0/ 161 درونی اسنادی سوگیری ← مثبت  سهام بازده 

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

 وجود معنادار رابطه مثبت، سهام بازده  با درونی اسنادی سوگیری بیان نمود که بین گونه این توان  عوامل می

پذیرفته می اول  فرضیه  درنتیجه  بازده دارد.  تأثیر  ضریب  اینکه  به  توجه  با  همچنین   بر  مثبت سهام شود. 

درونی تأثیر  اسنادی سوگیری بر مثبت سهام شود بازده باشد، نتیجه میدرونی، مثبت می اسنادی سوگیری

 مثبت دارد. 

 
 فرضیه دوم 

 باشد: جدول زیر می  صورتبه خلاصه نتایج فرضیه دوم  

 
 برآورد ضرایب فرضیه دوم(: 8جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 001 3/ 337 0/ 175 بیرونی اسنادی سوگیری ←منفی   سهام بازده 

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

 وجود معنادار رابطه منفی، سهام بازده  بیرونی با اسنادی سوگیری بیان نمود که بین گونه این توان عوامل می

می پذیرفته  دوم  فرضیه  درنتیجه  بازده دارد.  تأثیر  ضریب  اینکه  به  توجه  با  همچنین  بر سهام شود.   منفی 

نتیجه میبیرونی، مثبت می اسنادی سوگیری بیرونی تأثیر   اسنادی سوگیری منفی بر سهام  شود بازده باشد، 

 مثبت دارد. 

 
 فرضیه سوم

با توجه به اینکه دو فرضیه اول و فرضیه دوم پذیرفته شد و میزان ضریب در فرضیه دوم بیشتر از اول است،  

هایی شرکت  به نسبت منفی  سهام بازده  هایی باشرکت در اسنادی شود سوگیریلذا فرضیه سوم پذیرفته می

 بیشتر است.  مثبت، سهام بازده  با
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 فرضیه چهارم 

 باشد: جدول زیر می صورتبه خلاصه نتایج فرضیه چهارم 

 
 برآورد ضرایب فرضیه چهارم (: 9جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0/ 000 13/ 678 0/ 665 بیش اعتمادی  ← اسنادی سوگیری

 

( با فرض ثابت بودن سایر p≤/05)   صدمپنجبه کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه  %95در سطح اطمینان  

بین سوگیری  گونهاین توان  عوامل می نمود که  رابطه و اسنادی بیان  اعتمادی  و   وجود معنادار بیش  دارد 

شود. همچنین با توجه به  شود. درنتیجه فرضیه چهارم پذیرفته میبیش اعتمادی می موجب اسنادی سوگیری

 و اسنادی  شود بین سوگیریباشد، نتیجه میبیش اعتمادی، مثبت می بر اسنادی اینکه ضریب تأثیر سوگیری

 بیش اعتمادی رابطه مثبت وجود دارد.

 
 فرضیه پنجم 

عملکرد، باید   و اسنادی جهت آزمون فرضیه پنجم و بررسی نقش میانجی بیش اعتمادی بر رابطه سوگیری 

باشند تا نقش میانجی تأیید    دارمعنیبیش اعتمادی و بیش اعتمادی بر عملکرد   بر اسنادی  سوگیریدو مسیر  

 شود.  
 پنجمبرآورد ضرایب فرضیه (:  10جدول )

 سطح معناداری  tآماره  ضریب اثر  رابطه بین متغیرها

 0.000 13.678 0.665 بیش اعتمادی    ← اسنادی سوگیری

 0.000 3.653 0.273 عملکرد    ← بیش اعتمادی

 

در هر دو مسیر، با فرض    ( p≤/05)  صدم پنج به کمتر بودن سطح معناداری از    با توجه   %95در سطح اطمینان  

می عوامل  سایر  بودن  سوگیری  گونه اینتوان  ثابت  که  نمود  بیش   میانجی نقش  طریق از اسنادی بیان 

پذیرفته    درنتیجه.  دهدیم قرار تأثیر تحت را شرکت عملکرد اعتمادی، پنجم  با  شودیمفرضیه  . همچنین 

مثبت   مسیر  دو  هر  تأثیر  اینکه ضریب  به  نتیجه  باشدی متوجه  رابطه    شودیم،  بر  مثبت  تأثیر  اعتمادی  بیش 

 سوگیری اسنادی و عملکرد دارد. 
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 متغیر وابسته جهت نشان دادن بیشترین تأثیر فاکتورهای عملکردی  تأییدیتحلیل عاملی 
 :باشدیمزیر  صورتبه برای متغیر وابسته عملکرد  تأییدی مدل تحلیل عاملی 

بیشترین تأثیر و متغیر   853/0از بین ضرایب، متغیر اهرم مالی با ضریب تأثیر    شودیمطور که مشاهده  همان

 میزان تأثیر را دارد. نیکمتر 361/0حساسیت جریان نقدی با ضریب تأثیر 

 

 
 

 :باشدیم tنمودار زیر مدل در حالت اعداد آماره 

 

 
 
 

 بحث و نتیجه   .5

آنچه در روان  و  بحث می مطالعات رفتاری  بهتر معرفی میشناسی  انسان را  رفتار  بیان میشود،  و  کند  کند 

های رفتاری باعث  شود. سوگیری های رفتاری میدچار سوگیری   موارد انسان هرقدر هم عقلایی، در برخی  

عکس  باعث  درنتیجه  و  واقعیت  از  انحراف  یا  محدود  یا  العملشناخت  غیرمنطقی  عقل   دورازبههای 
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که بیان    گونه همان   مشاهده شد که بازده مثبت سهام با خود اسنادی درونی رابطه دارد.در نتایج  شوند.  می

سوگیری اسنادی، نوعی انتساب نادرست به خود است. سوگیری که در آن مدیران عامل عملکرد  گردید،  

توانایی و  خودشان  به  را  شرکت  نسبت  بهتر  اقتصاد  یا  بدشانسی  به  شرکت  ضعیف  عملکرد  و  خود  های 

شرکت دهند.می که  زمانی  معدرواقع  روند  سهام  مثبت  بازده  با  بازار  در  میاها  طی  را  خود  کنند،  ملاتی 

دارند که  اعلام می ینوعبه مدیران با غرور این عملکرد مثبت را به خود نسبت داده و به ترفندهای گوناگون  

برنامه اثر  عواملریزیدر  و  مالی  تأمین  و  قبلی  است  های  توانسته  که شرکت  است  قبیل  این  از    ن یچنن یای 

بازدهی را کسب نماید؛ اما همچنین در آزمون فرضیه دوم مشاهده که درواقع بازده سهام منفی رابطه مثبت  

کنند.  ها به بازدهی منفی تنزل پیدا میبا سوگیری اسنادی بیرونی داشته و این فرضیه که زمانی که شرکت

بیرونی ربط می به عوامل  را  بازدهی  مواجه  شرکت  کهیهنگامشود.  می  د ییتأدهند  این  منفی  بازدهی  با  ها 

و عدم اطمینان اقتصادی ربط داده   ختهیافسارگساین مورد را بیشتر به هیجانات بازار و نرخ تورم    ،شوندمی

و    وم پذیرفته شد تا عملکرد کلی خود را توجیه نمایند. همچنین با توجه به اینکه دو فرضیه اول و فرضیه د

 منفی سهام بازده  هایی باشرکت در اسنادی میزان ضریب در فرضیه دوم بیشتر از اول است، لذا سوگیری

ها نسبت  دهد که شرکتبیشتر است. درواقع این عامل نشان می مثبت، سهام  بازده  هایی باشرکت به نسبت

با تصمیمات   خواهد برد و گاه   سؤال به بازده سهام منفی که اعتبار و وجهه کلی مدیران و شرکت را زیر  

قیمت سهام گردد، احساسی سرمایه بالا رفتن ریسک سقوط  باعث  از  و ممکن  بود  گذاران همراه خواهد 

داد خواهند  نشان  خود  از  را  بیشتری  واکنش  حالت  این  در  خود    ،بنابراین  مثبت  سهام  بازده  رو  همین  از 

های  نتایج فرضیه  یهاپژوهش های حاصل شده با نتایج  یج فرضیهاسنادی بیشتری را در پی خواهد داشت. نتا

( و کیند و  2018(، ماهینا و همکاران )2021(، نوید و طیب )2019اقبال )  ی هاپژوهش حاصل شده با نتایج  

( و  2017واندارونسکی  همسو  با  همچنین  است.    جهتهم(  اسنادی  مستقیمسوگیری  بیش    صورت  بر 

ها ازحد و ریسکشود انسان دانش و مهارت خود را بیش اعتمادی سبب می بیش اعتمادی تأثیرگذار است.  

های خود در کنترل وقایع و رویدادها مبالغه کرده و احساس کند  زده، در مورد توانایی  را کمتر از تخمین 

قیم نباشد. در مطالعات زیادی بر رابطه مست  گونهاین   درواقعکه ممکن است  مسائل کنترل دارد، درحالی  بر

 گذارانیسرمایه اعتمادی در  شده است. فرا  تأکیداعتمادی فعلی آنان    بین عملکرد گذشته افراد با سطح فرا

بالا توسط همه بازار تجربه شده  بازده  این اگر حتی دارد، بیشتری نمود اند،کرده  تجربه را بالایی بازده  که

بیش  ایجاد  موجب  اسنادی  سوگیری  باشد.  داشته  بالایی  بازده  بازار  کل  و  می باشد  فرد  در  شود. اعتمادی 

می فکر  اسنادی  سوگیری  دچار  سوگیری  افراد  هستند.  میانگین  حد  از  بیشتری  توانایی  دارای  که  کنند 
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توانایی تخمین  در  فرد  توانایی  بر  تأثیر  موجب  عملکرد اسنادی  از  یادگیری  بر  تأثیر  همچنین  خود،  های 

توانایی تخمین  جهت  در  فرد  میگذشته  اعتمادبه هایش  تقویت  موجب  موفقیت  درواقع  افراد شود  نفس 

های خود منتسب نموده و  ها و تواناییشود، این موفقیت را به ظرفیت یک فرد موفق می  کهیهنگامشود.  می

شوند؛ بنابراین با توجه  اعتمادی دچار میگیرند و درنتیجه به بیش ازحد در نظر میهای خود را بیش توانایی 

شده است که افراد و مدیرانی که تمایل به خود اسنادی    تأکید به اینکه در حوزه مالی رفتاری نیز به این امر  

تواند نوعی ته و همین میسشده بالاتر از رقبا دانکسبغرور کاذب  دارند درنتیجه توانایی خود را به سبب  

بیش  فرضیه اعتماد  نتایج  آورد.  وجود  به  خود  به  را  نتایج    ازحد  با  شده  طیب    یهاپژوهش حاصل  و  نوید 

 است.  جهتهم ( همسو و  2017(، چوی و همکاران )2020(، زاجا و رودر )2021)

نتایج   به  توجه  می  شده کسب با  شرکتپیشنهاد  و  مدیره هیئت   رموظف یغاعضای    خصوصبه ها  گردد  ها 

های منفی به جهت رفع موانع برای رسیدن به بازدهی مثبت دلایل این  مالکان عمده در زمان کسب بازدهی

های رفتاری بیرونی مدیران توجه ننموده و با بررسی قرار داده و به سوگیری   یموردبررسطور دقیق  امر را به 

نمودن  می  جانبههمه  خنثی  برای  را  لازم  شرایط  اعتمادی    سوءاستفاده بایست  بیش  نمایند.  فراهم  مدیران 

ها و کسب بازده را  گذاری ها، سرمایهتواند کلیت طرحهای رفتاری مدیران است که میاز سوگیری  ینوعبه 

بنابراین قبل از استخدام مدیران به  ؛  اف خود جدا نمایدبرده و شرکت را در برخی مواقع از اهد  سؤالزیر  

نظارت   مکانیزم  با  همچنین  و  داشت  توجه  عامل  خود    ستیبای ماین  و  نمایند  کنترل  تحت  را  عامل  این 

شود پژوهشگران مدیران نیز سعی نمایند با تصمیمات معقولانه از مضرات این امر در پناه باشند. پیشنهاد می

بررسی   به  مالی  آتی  گزارشگری  لحن  بر  درونی  خوداسنادی  تأثیر   هاشرکت تأثیر  بررسی  همچنین  و 

 عملکرد پایداری بر سوگیری اسنادی بپردازند. 
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