
 

Citation:  Hossein Beigi, Z., Haron Kalaei, K., Ahadi Serkani, S.Y. (2025). CEO Overconfidence and Corporate Sustainability in Small and Medium-Sized Enterprises: New Evidence 

from Quantile Regression Analysis, Accounting, Finance and Computational Intelligence, 3(1), 19-31. 

 

Copyright: © 2024 by the authors. Published under the terms and conditions of  Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International (CC BY-NC 4.0) License. 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

 

CEO Overconfidence and Corporate Sustainability in Small and 
Medium-Sized Enterprises: New Evidence from Quantile 

Regression Analysis 

 

 
 

 

1. Zahra Hossein Beigi :Department of Accounting, Firouzkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firouzkooh, Iran. 

2. Kazem Haron Kalaei *: Department of Accounting, Firouzkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firouzkooh, Iran. Email: Kazem.haron@yahoo.com (Corresponding Author)  

3. Seyed Yousef Ahadi Serkani : Department of Accounting, Firouzkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firouzkooh, Iran. 

 

 

Abstract:  

CEO characteristics significantly influence corporate decisions regarding financing, investment, and operations. Overconfident CEOs tend 

to overestimate their capabilities and underestimate the risks associated with projects. This behavior can negatively affect the financial 

continuity and sustainability of small and medium-sized enterprises (SMEs), as such CEOs often perceive external funding to be more costly 

than internal resources and, consequently, restrict their firm’s access to capital. In this context, the aim of this article is to examine the 

effect of managerial overconfidence on corporate sustainability in SMEs. To achieve this, two indicators—capital expenditure and 

overinvestment—are used as proxies for CEO overconfidence. The research method employed in this study includes a sample of 132 

companies listed on the Tehran Stock Exchange during the period from 2017 to 2023. Quantile regression technique is used for data 

analysis. The results of the analysis indicate a significant and negative relationship between the overconfidence indicators and corporate 

sustainability. In other words, an increase in CEO overconfidence leads to suboptimal financial decisions, which in turn have a detrimental 

impact on corporate sustainability. The findings of this study highlight the adverse and complex effects of overconfidence on firm 

performance and sustainability and suggest that managers and decision-makers should consider realism and caution when making financial 

and investment decisions. 

Keywords: CEO overconfidence, corporate sustainability, quantile regression analysis, small and medium-sized enterprises (SMEs). 

 

  

Article history 

 

Received: 2025-01-29 

Revised: 2025-03-13 

Accepted: 2025-04-06 

Published: 2025-05-27 

 

http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0
https://orcid.org/0009-0006-2888-0865
https://orcid.org/0009-0008-6798-8304
https://orcid.org/0000-0002-0210-284X


 

 
20 

ACCOUNTING, FINANCE AND COMPUTATIONAL INTELLIGENCE 

Extended Abstract 

The increasing recognition of the need for sustainability integration in corporate governance and business models has led 

to the proliferation of various frameworks aimed at aligning organizational behavior with long-term environmental, social, 

and economic goals (Celli & Arduini, 2024; Razavi Khosroshahi & Nourmohammadzadeh, 2024). While these frameworks 

initially focused on ecological footprints—such as cleaner production and environmental management systems—more recent 

scholarship highlights the role of holistic sustainability management systems (SMS) that also encompass governance, 

stakeholder dynamics, and ethical decision-making (Åstebro et al., 2014; Hossain et al., 2024; Lee & Peterson, 2001; Liu et al., 

2024; Lumpkin & Dess, 1996). These developments are particularly salient for small and medium-sized enterprises (SMEs), 

whose organizational structures often differ significantly from those of large corporations, making the integration of 

sustainability practices both more complex and more critical (Wiklund & Shepherd, 2003, 2005). 

Despite this theoretical advancement, there remains a noticeable gap in empirical research on how sustainability 

frameworks function within SMEs, especially in non-Western markets (Moore & Healy, 2008; Rauch et al., 2009). Most studies 

utilize short-term survey-based tools and rarely capture long-term strategic dynamics or psychological factors that influence 

managerial behavior (Aghaei et al., 2014; Ahmadi & Alinajad Narg, 2022; Ahmadi et al., 2019; Arab Salehi et al., 2014). In 

particular, CEO characteristics such as overconfidence—defined as the tendency to overestimate one’s ability and 

underestimate risks—have garnered significant attention in corporate finance and sustainability discourse (Chong & 

Kaliappen, 2025; Giacomin et al., 2016). Overconfident CEOs often perceive external capital as overly costly and prefer 

internally generated funds, leading to restricted investment flows and risk-prone decision-making. 

Empirical studies have shown that managerial overconfidence correlates negatively with sustainability indicators, 

exacerbated by agency costs and weak corporate governance mechanisms (Liu et al., 2024; Razavi Khosroshahi & 

Nourmohammadzadeh, 2024). While some researchers find no significant relationship between overconfidence and financial 

decision-making (Chavoshi et al., 2015), others argue for a positive relationship with tax avoidance (Arab Salehi et al., 2014), 

highlighting the multifaceted and context-dependent nature of this psychological trait. Furthermore, issues such as reporting 

quality, transparency, and risk management are increasingly influenced by the cognitive and behavioral profiles of top 

executives (Ahmadi & Alinajad Narg, 2022; Chong & Kaliappen, 2025). 

This study aims to analyze the effect of CEO overconfidence on corporate sustainability in Iranian SMEs by using quantile 

regression methods. The focus is on two proxies—capital expenditure and overinvestment—to evaluate the nuances in how 

overconfidence influences financial decision-making and sustainable corporate performance across different distributional 

quantiles. It expands the literature by addressing context-specific institutional settings and offering a granular view of 

behavioral finance within SMEs, which remain underrepresented in global governance studies (Chavoshi et al., 2015; Lumpkin 

& Dess, 1996). 

Methods and Materials 

This applied correlational research investigates 132 SMEs listed on the Tehran Stock Exchange between 2017 and 2023. 

Firms were selected using a stratified screening process that excluded large firms, financial institutions, and companies with 

inconsistent fiscal year-end dates or missing data. SMEs were identified using annual sales volume as the primary criterion. 

Two proxies were employed to quantify CEO overconfidence: capital expenditure (CAPEX), calculated when firm-level 

spending exceeded the industry average, and overinvestment, measured as a positive residual from regressing asset growth 
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on sales growth. Corporate sustainability (SUS) was measured using a composite score from KLD environmental, social, and 

governance indicators. 

The following control variables were included in the regression model: firm size (SIZE), financial leverage (LEVit), return on 

equity (ROEit), firm age (Ageit), market-to-book ratio (MTBit), and asset tangibility (Tangabilityit). Quantile regression was 

employed to estimate the effects across various percentiles (10th, 50th, and 80th), as this technique allows robust modeling 

in the presence of outliers, heteroscedasticity, and non-normal distributions. This methodological choice was validated by 

Jarque-Bera tests, which confirmed the non-normality of the dependent variable. 

Findings 

Jarque-Bera test results confirmed that the dependent variable (SUS) was not normally distributed, justifying the use of 

quantile regression. CAPEX and overinvestment both demonstrated significant negative effects on corporate sustainability 

across all examined quantiles. 

In Model 1 (CAPEX), results showed a statistically significant negative coefficient ranging from −0.1723 to −0.4117. The 

Pseudo R² values were 0.87, 0.72, and 0.69 for the 10th, 50th, and 80th percentiles, respectively. The slope equality test and 

symmetry test both rejected the null hypotheses, indicating significant variation in the marginal effects across quantiles. 

In Model 2 (Overinvestment), the coefficient ranged from −0.2477 to −0.4295 across the same quantiles. Pseudo R² values 

were 0.76, 0.52, and 0.81, confirming strong explanatory power. The statistical tests again showed inequality and asymmetry 

in slope coefficients, indicating heterogeneous effects across different levels of the dependent variable. 

Table-based results confirmed that both CAPEX and overinvestment are negatively and significantly associated with 

corporate sustainability across low, median, and high quantiles. This consistency across quantiles underscores the robustness 

of the findings. The empirical evidence supports both sub-hypotheses and consequently validates the main hypothesis: CEO 

overconfidence, as proxied by elevated CAPEX and overinvestment, detrimentally affects corporate sustainability in SMEs. 

Discussion and Conclusion 

The findings of this study provide robust evidence that overconfident CEOs in SMEs tend to make suboptimal financial 

decisions that compromise long-term sustainability. This conclusion aligns with previous research suggesting that 

psychological traits—particularly overconfidence—can distort strategic decision-making and risk assessment in ways that are 

detrimental to organizational performance and stakeholder outcomes. 

The negative and significant effects across all quantiles suggest that overconfidence is not just a concern for firms with 

extreme values but is a pervasive risk factor throughout the distribution of sustainability performance. This reinforces the 

argument that internal behavioral traits, when left unchecked, can introduce systemic inefficiencies into corporate 

governance structures. 

The high explanatory power of the regression models, as shown by Pseudo R² values and slope asymmetry tests, further 

suggests that standard linear models may underestimate the complexity and variability inherent in the relationship between 

CEO behavior and firm performance. Quantile regression proves especially effective in unpacking these dynamics, highlighting 

the value of advanced econometric methods in behavioral finance research. 

From a practical standpoint, these results underscore the need for stronger internal controls and governance mechanisms 

to counterbalance managerial overconfidence. For instance, board oversight, external audits, and stakeholder engagement 

mechanisms could serve as corrective measures to temper the financial and strategic risks posed by overconfident leadership. 
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The implications for future research are manifold. Scholars may explore how organizational culture, stakeholder pressures, 

or ethical leadership moderate the impact of CEO overconfidence. Additionally, longitudinal studies could examine how 

overconfidence evolves over time and interacts with market shocks or policy interventions. Investigating the role of non-

financial indicators, such as employee well-being or environmental practices, could further broaden the understanding of 

sustainability in SME contexts. 

In conclusion, this study makes a valuable contribution by empirically validating the adverse effects of CEO overconfidence 

on corporate sustainability within SMEs in Iran. Through methodologically rigorous quantile regression analysis and the use 

of dual proxies, it demonstrates that behavioral traits at the executive level can significantly hinder long-term value creation. 

Effective mitigation of such cognitive biases requires not only awareness but also institutional mechanisms and policy tools 

tailored to the unique vulnerabilities of SMEs. 
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 چکیده

های خود گذارد. مدیران عامل با اعتماد بیش از حد، معمولاً تواناییگذاری و عملیات تأثیر میها در زمینه تأمین مالی، سرمایهتوجهی بر تصمیمات شرکتطور قابلهای مدیرعامل بهویژگی

های کوچک و متوسط تأثیر منفی بگذارد، زیرا این نوع مدیران وجوه بر تداوم مالی و پایداری شرکتتواند گیرند. این رفتار میها را دست کم میکنند و ریسک پروژهرا بیش از حد ارزیابی می

داری کنند. در این راستا، هدف این مقاله بررسی تأثیر اعتماد بیش از حد مدیریتی بر پایدانند و در نتیجه تأمین مالی شرکت خود را محدود میخارجی را نسبت به منابع داخلی پرهزینه می

 روش. شده استاستفاده  یاعتمادشیب یهابه عنوان شاخص یگذارهیسرماشیو ب یاهیسرما نهیاز دو شاخص هزجهت نیل به این هدف است.  های کوچک و متوسطشرکتشرکتی در 

 لیتحل یبرا چندکی ونیرگرس کیبوده و از تکن 1402تا  1396 یهاسال نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در مدت زمان ب رفتهیشرکت پذ 132مطالعه شامل  نیکاررفته در ابه قیتحق

 یاعتمادشیب شیافزا گر،یوجود دارد. به عبارت د یعنادارو م یرابطه منف یشرکت یداریها و پاشاخص نیا نیکه ب دهدیها نشان مداده لیحاصل از تحل جیها استفاده شده است. نتاداده

و  کردبر عمل یاعتمادشیب دهیچیو پ یمنف راتیبه تأث قیتحق نیا یهاافتهی دارد. یشرکت یداریبر پا یمنف ریتأث جهیکه در نت شودیم ینامطلوب یمال ماتیعامل، منجر به تصم رانیمد

 را در نظر داشته باشند. اطیو احت ینیبواقع ،یو مال یگذارهیسرما ماتیکه در اتخاذ تصم کندیم هیتوص رندگانیگمیو تصم رانیو به مد کندیم دیها تأکشرکت یداریپا

 های کوچک و متوسط.بیش اعتمادی مدیرعامل، پایداری شرکتی، تحلیل چندکی و شرکتکلیدواژگان: 
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 مقدمه

ها به تبع آن، آن .(Celli & Arduini, 2024) افتیخواهد  شیافزا زین ندهیبوده و در آ شیخود در حال افزا میرمستقیو غ میمستق طیبر مح رشانیها از تأثشرکت یآگاه

از  یبانیپشت ی. برا(Razavi Khosroshahi & Nourmohammadzadeh, 2024) دهندیم صیخود را تشخ یتجار یهاتیو فعال هااستیدر س یداریادغام پا تیاهم

و مورد استفاده قرار گرفتند )به عنوان  افتندیتوسعه  1990و  1980 یهاشرکت متمرکز بودند، در دهه یطیمحستیز راتیبر تأث شتریادغام، که ب کردیرو یادیادغام، تعداد ز نیا

 رییکه اغلب توسط عوامل تغی( طیمحستیز یچرخه عمر، انتشار صفر، و طراح یابیارز، یطیمحستیز تیریمد یهاستمیس، یعیگام طب، یاز آلودگ یریتر، جلوگپاک دیمثال، تول

;Lee & Peterson, 2001) شدندیم یبانیپشت یخارج ای یداخل  Liu et al., 2024;  Lumpkin & Dess, 1996) .استفاده از  سندهینو نیچندر، یاخ یهادر سال

;Åstebro et al., 2014)اند کرده شنهادیپ یشرکت یداریپا مادغا یرا برا یشرکت یداریپا تیریمد یهاستمیس  Hossain et al., 2024)دگاهیدامنه د هاستمیس نی. ا 

 ,Wiklund & Shepherd)شود  یتجار یهاتیدر فعال CSمنجر به ادغام بهتر  دیبا یستمیس دگاهیدن، یو علاوه بر ا دهندیگسترش م یطیمحستیشرکت را به فراتر از مسائل ز

2003, 2005). 

Macمطابقت ندارند ) شوندیم زیتجو یتیریمد یهاستمیس یکردهایکه توسط رو یماتیلزوماً با تصم شودیها گرفته مکه توسط شرکت یماتیحال، تصم نیا با  نی(. ا2002 ,

 یداریدر مورد ادغام پا قاتیتحق شتری. بستندین بطمرت یتجار یاصل یهاتیبا فعال میبه طور مستقن، یکه اغلب مجزا هستند و بنابرا شودیم یشرکت یداریمنجر به ابتکارات ادغام پا

;Aghaei et al., 2014)انجام شده است  هاستیلچک ایها ها، پرسشنامهکوتاه مدت و با استفاده از، به عنوان مثال، مصاحبه یهاداده یآورجمع یهابا روش یشرکت  

Ahmadi & Alinajad Narg, 2022;  Ahmadi et al., 2019;  Arab Salehi et al., 2014;  Liu et al., 2024;  Lumpkin & Dess, 1996) علاوه بر .

;Lumpkin & Dess, 1996)اند ( داشتهSMEsکوچک و متوسط ) یهاشرکت یتجار یهاتیدر فعال CSادغام  یبه بررس یتوجه کمتر سندگانینون، یا  Moore & Healy, 

2008;  Rauch et al., 2009)نهیموجود در زم یشرکت یداریادغام پا یاابزاره رشیبه درک پذ ازی. به طور خاص، ن SME  وجود دارد(Chavoshi et al., 2015;  Lee 

& Peterson, 2001)مدت است. یطولان یدانیم یفیداده ک یهاکاربرد روش ازمندین قینوع تحق نی. ا 

از حد که  شیعامل با اعتماد ب رانیاست که مد نیا یاصل دهیا گذارد.یم ریتاث اتیو عمل یگذارهیسرما، یمال نیها در مورد تامشرکت ماتیعامل بر تصمریمد یهایژگیو

از حد را از  شیب عامل با اعتماد رانیمد، یخارج هیسرما بازار .رندیگیها را دست کم مپروژه سکیکنند و ریم یابیاز حد ارز شیدارند، دقت خود را ب یبرتر یهاییمعتقدند توانا

 یمال نیو تأم دانندیم نهیپرهز یداخل یهارا نسبت به صندوق یاز حد، وجوه خارج شیب عامل با اعتماد رانیو مد کندیطلبانه محدود ممنفعت یهایگذارهیدنبال کردن سرما

;Chong & Kaliappen, 2025) کنندیشرکت خود را محدود م یخارج  Giacomin et al., 2016). اعتماد  یی بااجرا رانیناتوان با مد هایی شرکتگذارهیسرمان، یبنابرا

 دارد. یبستگ یداخل ینقد یهاانیاز حد، به جر شیب

 یهادر حوزه شرکت ژهیوها بهشرکت یداریبر عملکرد و پا ،یاعتمادشیب ژهیوبه ران،یمد یشناختروان یهایژگیو ریکه موضوع تأث دهدیپژوهش نشان م نهیشیپ یبررس

 ازینشیعنوان پبه رانیمد ی( بر ضرورت آگاه2025شده است. چانگ و همکاران ) لیتبد تیریپرچالش و مورد توجه در مطالعات مد یهااز حوزه یکی( به SMEsکوچک و متوسط )

 نی. در هم(Chong & Kaliappen, 2025) اندرا برجسته کرده یمنابع، کمبود دانش و موانع مال تیچون محدود ییهاکرده و چالش دیتأک SMEsدر  داریپا یهاوهیش یاجرا

 زیاعتماد ممکن است به کاهش عرضه اعتبارات ن نیداشتند که ا انیکرده، اما ب یررسرا ب یریگبه وام لیتما شیو افزا حدازشیاعتماد ب نی( رابطه ب2024و همکاران )لیو راستا، 

سود را  یداریو پا رعاملیمد حدازشیاعتماد ب نیب یرابطه منف ،یندگینما یهانهیکردند که هز دی( تأک1403و همکاران ) یرضو گر،ید ی. از سو(Liu et al., 2024) منجر شود

و همکاران  ی. احمد(Razavi Khosroshahi & Nourmohammadzadeh, 2024) کند تیرا تقو یاثر منف نیا تواندیم یشرکت تیو ضعف در نظام حاکم کندیم دیتشد

و  هیمخارج سرما ،یمانند نسبت بده ییارهایکرده و مع یسهام را بررس متیسقوط ق سکیو ر یبر گزارش حسابرس یتیریمد حدازشیاعتماد ب یمنف راتیتأث زی( ن1398، 1401)

;Ahmadi & Alinajad Narg, 2022) نمودند یمؤثر معرف یهاعنوان شاخصرا به ینقد انیجر  Ahmadi et al., 2019)و همکاران  یچاوش ج،ینتا نی. در تضاد با ا

 انداط معنادار شناخته شدهارتب یدارا یمانند فرصت رشد و سودآور ییرهایاند، هرچند که متغاشاره کرده یمال ماتیو تصم رانیمد یاعتمادشیب انی( به عدم رابطه معنادار م1394)
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 نویسنده و همکاران

(Chavoshi et al., 2015)شدهرفتهیپذ یهادر شرکت یاتیو اجتناب مال رانیمد یاعتمادشیب انی( به وجود رابطه مثبت و معنادار م1394) یو هاشم یعرب صالح نی. همچن 

 یمختلف یهازمیمکان قیاز طر تواندیم رانیمد یاعتمادشیاز آن است که ب یپژوهش حاک نهیشی. در مجموع، پ(Arab Salehi et al., 2014) انددر بورس تهران اشاره کرده

 باشد. رگذاریتأث طکوچک و متوس یهاو عملکرد شرکت یداریبر پا ،یگزارشگر تیو سطح شفاف یفناور رشیپذ ،یگذارهیسرما یکردهایرو ،یمال یهایریگمیمانند تصم

 یتیریاز حد مد شیاعتماد ب ریبر تأث یقبل مطالعات است. های کوچک و متوسطاثرگذاری بیش اعتمادی مدیریت بر پایداری شرکتی در شرکت یچگونگ یمقاله بررس نیا هدف

 یمال ی(؛ گزارشگر2017، 2)ساندر و همکارانی (؛ نوآور2013، 1و همکاران دیوید)بن یگذارهیسرما ؛(2008ت، یو ت ریاکتساب )مالمنداز قبیل شرکت  یمشمختلف خط یهابر جنبه

باور  ایاست که آ نیا یبررس مطالعه نیا هدف اند.( متمرکز شده2019، 4و همکاران زی)چ یاتی(؛ و اجتناب مال2015)آدام و همکاران،  سکیر تیری(؛ مد2012، 3و زچمن شراند)

 .ریخ ایمرتبط است  کوچک و متوسطهای پایداری شرکتی در شرکتبا  یتیریمد

 روش پژوهش و مواد

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مکان انجام مبستگی است. جامعه آماریِ این پژوهش، شرکته-های کاربردی، رگرسیونپژوهش حاضر از گروه پژوهش

ها به احدهای تجاری کوچک و متوسط، واحدهایی هستند که در طبقه بندی شرکتاست.  و 1402-1396های ساله محدوده سال 7ره زمانی آن، دوره پژوهش، بورس تهران و دو

سطح فروش و میزان سرمایه  ها،گردد: تعداد شاغلین، مجموع خالص داراییین طبقه بندی، چهار شاخص پیشنهاد میاگیرند. که جهت تری قرار میلحاظ اندازه در مرتبه پایین

ها به سه دسته ی مرتب شده از کمترین فروش به (. در پژوهش حاضر، از معیار فروش سالانه استفاده شده است، بدین گونه که شرکت1393گذاری شرکت )آقایی و همکاران، 

های کوچک و متوسط به عنوان جامعه آماری و سپس ر به عنوان شرکتدسته ی دیگها بزرگ کنار گذارده شده و دو بیشترین میزان فروش سالانه تقسیم شده و دسته اول شرکت

 از پایگاه این در موجود مالی موسسات وها شرکت هایی به شرح ذیل اعمال گردید؛ی انتخاب نمونه، محدودیتآید به عنوان نمونه انتخاب شدند. برابا غربالگری که در ادامه می

هایی شرکت. همین دلیل از نمونه حذف شدند هستند و به دارند، مستثنی خاصی حسابداری استانداردهای به دلیل اینکه مالی، هایشرکت سایر و هایمهب ها،بانک. شدند حذف نمونه

هایی که دارای پایان سال ذف گردیدند، شرکتحبرای یک سال یا بیشتر در دسترس نداشتند، از نمونه  های تابلویی(،جهت انجام پژوهش )به دلیل استفاده از داده لازم هایداده که

وردنِ جامعه در دسترس و استفاده از فرمول آهای بالا و به دست اسفند نبودند )به دلیل همگن نمودنِ نمونه پژوهش(، از نمونه حذف شدند. در نهایت با اعمالِ محدودیت 29مالی 

 ت در محدوده زمانی ذکر شده رسید.شرک 132کوکران برای یافتن تعداد نهایی نمونه، به تعداد 

 گردید:های پژوهش مدل زیر ارائه برای آزمون فرضیه

 مدل اصلی پژوهش:

ε+ i tTangabi l i t y 7β+  i tLev 6β+  i tMTB 5β+ i tAge 4β+ i tROE 3β+ i tSI ZE 2β+i t  OverCon 1β+  0β=  i tSUS 

ه دو مدل زیر تبدیل شده و در نتیجه، بخشِ متغیر مستقل استفاده شده است، در نتیجه مدل اصلی بالا ببه دلیل آنکه برای محاسبه بیش اعتمادی از دو شاخص ذکر شده در 

 ها در نتایج آماری ذکر خواهد شد.نتایج حاصل از برازش آن

 1مدل 

ε+ i tTangabi l i t y 7β+  i tLev 6β+  i tMTB 5β+ i tAge 4β+ i tROE 3β+ i tSI ZE 2β+ i tCAPEX 1β+  0β=  i tSUS 

 2مدل

ε+ tiTangabi l i t y 7β+  i tLev 6β+  i tMTB 5β+ i tAge 4β+ i tROE 3β+ i tSI ZE 2β+ i tI nvest-Over 1β+  0β=  i tSUS 

                                                           
1 Ben-David, Graham and Harvey 
2 Sunder, Sunder and Zhang 
3 Schrand and Zechman 
4 Chyz, Gaertner, Kausar and Watson 
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 متغیر وابسته

i tSUSیست موسسه های محیطی، اجتماعی و حاکمیتی طبق چک لگیری آن از امتیاز به دست آمده برای شاخص: عملکرد پایدار شرکت که برای اندازهKLD مالی  طی سال

 استفاده شد.

 متغیر مستقل

iبیش اعتمادی مدیرعامل ) tOverCon) 

 (.2011، منچشراند و ز ؛2013، احمد و دولما) دکنیاستفاده م ی،گذارهیبر سرما یمبتن بیش اعتمادی مدیران، برای شناسایی اریاز دو مع این پژوهش پیرو مطالعات گذشته

iای )هیسرما نهیهز tCAPEX) 

سال  (Aی )هاییبه کل دارا ((ACostهای مشهود سال قبل، بعلاوه هزینه استهلاک )( سال منهای داراییPPEی )دارایی مشهود )ایهکه مخارج سرما یزمانی، اهیسرما نهیهز

ی اهیسرما نهیهز غیراینصورت صفر است. ؛ و دراست کیبرابر با باشد، صنعت  سال قبل یهاییکه توسط کل دارا یاهیاز سطح متوسط مخارج سرما شتریب نیسال مع کیدر قبل 

 شود:، محاسبه می1شرکت در سال مطابق رابطه  

 (1رابطه )

Ait

ACost itPPEitPPEit
CAPEX it

1

1






 

i) از حد شیب یگذار هیسرما tI nvest-Over) 

شود، بزرگتر از یصنعت اجرا م-سالبه صورت بر اساس رشد فروش که در  ییرشد کل دارا ونیرگرس ماندهیکه باق یصورت درحد  از شیب یگذارهیسرما 2با استفاده از رابطه 

 :باشدمیصورت صفر  نیا ریو در غ؛ است کیصفر باشد، برابر با 

 (2رابطه )

 tiIndustryYearSalesitAssetesit ,10 
 

 متغیرهای کنترلی:

i tSI ZEآید.ها به دست می: اندازه شرکت که از لگاریتم طبیعی جمع دارایی 

i tLEV::  گردد.ها حاصل میها بر جمع بدهیمالی، که از تقسیم جمع داراییاهرم 

i tROE .بازده حقوق مالکانه که برابر است با حاصلِ تقسیمِ سود قبل از بهره و مالیات بر حقوق مالکانه پایان دوره شرکت : 

i tAge.عمر شرکت، برابر با لگاریتم طبیعی سنوات تاسیس شرکت است : 

i tMTB: هر سهم است ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، ه دفتربازار ب ارزش. 

i tTangabi l i t y ،است هاییبه کل دارا های ثابتدارایی نسبت: دارایی مشهود. 

یار کاملتری از توزیع توصیف بس در این پژوهش از مدل اقتصادسنجی رگرسیون چندک )رگرسیون کوانتایل( برای برآورد و تجزیه و تحلیل نتایج استفاده شد. رگرسیون کوانتایل

قدر مطلق خطا در  . در این روش به جای حداقل سازی مجموع مجذور خطا،استوار است یتابع چندک شرط اساس بر لیکوانتا ونیرگرس کند. پایه مدلشرطی متغیرها ارائه می

 یمعمول ونیبر خلاف رگرس لیکوانتا ونیرگرسطراحی شده است. متقارن و نامتقارن  انیتابع ز کیبر اساس  لیکوانتا ونیپارامترها در رگرس تخمین. شودیاشکال نامتقارن حداقل م

 .شودیم نیز نامیدهروش حداقل قدر مطلق انحرافات   و به همین دلیل کندیپارامترهای مدل استفاده متخمین برای  وزنی هایماندهیاز حداقل نمودن مجموع قدر مطلق باق

 بیدور افتاده در برآورد ضرا یهاداده رگذاریو حضور تاث یناهمسان انسیوار ی را ندارد، به عنوان مثال در این روشمعمول ونیمفروضات رگرس یهاتیمحدود لیکوانتا ونرگرسی

ده از این روش در شرایط غیرنرمال استفادورافتاده مستحکم است.  یهانسبت به داده لیکوانتا یون. در واقع رگرسکندایجاد نمی لیساخت مدل برای هر نوع کوانتا هیچ مانعی جهت



 

 
27 

 نویسنده و همکاران

توان توضیح داد چگونه شاخص شود. با کمک این روش میمحسوب می لیکوانتا ونیرگرسیا دارای چولگی مزیت دیگر  بلند و یهابا دنباله ییهاعیو در توز بودن توزیع خطا

 شود:گیرند. مدل رگرسیون کوانتایل به شکل زیر در نظر گرفته میتوضیحی تحت تاثیر قرار میتوسط متغیرهای  های متغیر وابسته،ها یا چندکمرکزی میانه یا سایر دهک

𝑌𝑖                                 3رابطه  = 𝑋𝑖
′𝛽𝜏 + 𝜀𝜏𝑖  , 0 < 𝜏 < 1 

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒𝜏(𝑌𝑖|𝑋𝑖)                                   4رابطه  = 𝑋𝑖
′𝛽𝜏 

𝑋𝑖ابسته )پایداری شرکتی(، متغیر و 𝑌𝑖که در آن 
)عمر شرکت(،   (،بازده حقوق مالکانه)(، اهرم مالی) (،اندازه شرکت)(، بردار متغیرهای توضیحی )بیش اعتمادی مدیرعامل ′

به شرط  Yام  𝜏برابر با کوانتایل  𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒𝜏(𝑌𝑖|𝑋𝑖)جزء اخلال تصادفی و  𝜀ام،   𝜏بردار پارامترهای متناسب با کوانتایل  𝛽𝜏)ارزش بازار به ارزش دفتری( و )دارایی مشهود(. 

X  است. در حالت خاص زمانی𝜏 = از حل تابع زیان زیر بدست  𝛽𝜏شود. بنابراین، ها پرداخته میماندهسازی مجموع قدرمطلق باقیکه است )رگرسیون میانه( به حداقل 0/5

 آید:می

 (5رابطه )

𝑚𝑖𝑛

𝛽
{ ∑ 𝜏|𝑌𝑖 − 𝑋𝑖

′𝛽𝜏|

𝑖:𝑌𝑖>𝑋𝑖
′𝛽𝜏

+ ∑ (1 − 𝜏)|𝑌𝑖 − 𝑋𝑖
′𝛽𝜏|

𝑖:𝑌𝑖<𝑋𝑖
′𝛽𝜏

} 

 های مورد نظر به میزان کوانتایل برآوردی بستگی دارند.پردازد و وزنرگرسیون کوانتایل به حداقل سازی مجموع قدرمطلق خطاها می ،5بر اساس رابطه 

 هایافته

های رگرسیونی معمولی عملکرد بسیار های دور افتاده، در مقایسه با روشودن توزیع متغیر وابسته و یا وجود دادهبا توجه به اینکه روش رگرسیون کوانتایل در شرایط غیرنرمال ب

دهد می شود. نتایج این آزمون نشان( به عنوان متغیر وابسته مدل استفاده میSUSبرا برای بررسی نرمال بودن پایداری شرکتی )-مناسبی دارد، لذا در این پژوهش از آزمون جارگ

شود. لذا استفاده از روش رگرسیون کوانتایل توجیه پیدا پایداری شرکتی متقارن نبوده و نرمال نیست بنابراین فرضیه صفر این آزمون مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر وابسته رد می

 کند.می

 SUS بررسی نرمال بودن پایداری شرکتی -آزمون جارگوبرا  .1جدول 

 متغیر میانگین میانه حداکثر حداقل انحراف معیار چولگی کشیدگی جارگوبرا معناداری

000/0 186/75 074/2 071/0 - 092/0 127/0 498/0 359/0 368/0 SUS 

 

و امکان دخالت متغیرهای تری به ارزیابی وضعیت توضیح دهندگی مدل پرداخته شود هدف اصلی استفاده از رگرسیون کوانتایل این است که به شکل دقیق از طرف دیگر،

های مفروض در رگرسیون معمولی بدون اینکه با محدودیت های ابتدایی و انتهایی مهیا شود،های توزیع خصوصا در دنبالهها، بلکه در تمام قسمتمستقل نه تنها در مرکز ثقل داده

پژوهش، با استفاده از روش  2نتایج برازش مدل  3و در جدول  1نتایج برآورد مدل  2شویم. در جدول های دور افتاده در برآورد ضرایب مواجه نظیر واریانس ناهمسانی و وجود داده

 رگرسیون کوانتایل گزارش شده است.

iای هیسرما نهیهزای و متغیرمستقل بیش اعتمادی با شاخص هزینه سرمایه SUS)متغیروابسته: نتایج برآورد مدل .2جدول  tCAPEX) 

80/0 50/0 10/0 𝝉 

2319/0 

(04/0) 

1924/0 

(00/0) 

1218/0 

(03/0) 

c 

4117/0 - 

(02/0) 

2433/0 - 

(03/0) 

1723/0 - 

(00/0) 
i tCAPEX 

8346/2  9531/2  6429/1  i tSI ZE 
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(02/0) (00/0) (04/0) 

3664/4 

(00/0) 

8573/1 

(04/0) 

9314/2 

(01/0) 
i tLEV 

3271/21 

(00/0) 

1351/11 

(02/0) 

1204/8 

(05/0) 
i tROE 

1734/4 

(04/0) 

1572/2  

(01/0) 

9223/0 

(00/0) 
i tAge 

3291/21 

(04/0) 

5008/14 

(01/0) 

4221/12 

(00/0) 
i tMTB 

2135/0 

(03/0) 

0143/0 

(04/0) 

0094/0 

(01/0) 
i tTangabi l i t y 

69/0 72/0 87/0 Pseudo 𝑅2 

9/21 

(01/0) 

1/24 

(00/0) 

5/17 

(02/0) 

 آزمون برابری شیب

4/25 

(00/0) 

6/32 

(00/0) 

5/37 

(00/0) 

 هاآزمون متقارن بودن کوانتایل

 

و  50/0 ،10/0کوانتایل  3های مختلف و برای جلوگیری از گستردگی جدول، صرفا به تخمین و تجزیه و تحلیل مدل در با توجه به مشابهت ضرایب برآورد شده در کوانتایل

دهد افزایش یک های مختلف دارد. این امر نشان میدار بر متغیر وابسته در کوانتایلای تاثیر منفی و معنیهزینه سرمایهدهد متغیر نشان می 2شود. نتایج جدول پرداخته می 80/0

ن فرضیه فرعی شود. این امر در آزموهای مختلف میواحد در کوانتایل 4117/0الی  1723/0ای باعث کاهش متغیر وابسته پایداری شرکتی به میزان واحد در متغیر هزینه سرمایه

ها در های مختلف که نماینده گستردگیِ شرکتار کاهش در پایداری شرکتی داشت که این امر در چندکظتوان انتای افزایش یابد، میاول بیانگر آن است که هر چه هزینه سرمایه

 72/0، 87/0به ترتیب برابر با  80/0و  50/0، 10/0های برآورد شده در کوانتایلشود. ضریب تعیین رگرسیون فرعی تایید می 1نمونه پژوهش دارد، صادق بوده و در نتیجه فرضیه 

های مختلف را رد کرد. این امر توان فرضیه صفر آزمون مبنی بر مساوی بودن شیب در بین کوانتایلدرصد می 5است. بر اساس نتایج آزمون برابری شیب در سطح خطای  69/0و 

شود. این امر درصد، فرضیه صفر آزمون رد می 5در سطح خطای  دهد،هایی با هم برابر نیستند. همچنین نتایج آزمون تقارن نشان مین کوانتایلدهد ضرایب شیب در بیمینشان 

 های مختلف ضرایب متقارن نیستند.دهد در کوانتایلنشان می

i) از حد شیب یگذار هیسرماو متغیرمستقل بیش اعتمادی با شاخص  SUSنتایج برآورد مدل)متغیروابسته: .3جدول  tInvest-Over) 

80/0 50/0 10/0 𝝉 

3296/0 

(01/0) 

2173/0 

(00/0) 

1572/0 

(00/0) 

c 

4295/0- 

(04/0) 

3184/0 - 

(01/0) 

2477/0- 

(01/0) 

 i tI nvest-Over 

3721/2  

(04/0) 

9917/1  

(01/0) 

8245/1  

(02/0) 
i tSI ZE 

2140/3 

(02/0) 

9245/2 

(04/0) 

9687/1 

(01/0) 
i tLEV 

3571/9 

(02/0) 

1439/7 

(00/0) 

1953/6 

(04/0) 
i tROE 

0038/2  

(03/0) 

5472/1  

(00/0) 

0192/1  

(00/0) 
i tAge 
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4573/17 

(01/0) 

7421/15 

(04/0) 

7581/14 

(01/0) 
i tMTB 

0633/0  

(01/0) 

0558/0  

(01/0) 

0074/0  

(02/0) 
i tTangabi l i t y 

81/0 52/0 76/0 Pseudo 𝑅2 

5/18 

(03/0) 

3/29 

(00/0) 

9/16 

(04/0) 

 آزمون برابری شیب

2/24 

(00/0) 

9/33 

(00/0) 

6/35 

(00/0) 

 هاآزمون متقارن بودن کوانتایل

 

های مختلف دارد. این امر دار بر متغیر وابسته در کوانتایلمنفی و معنیدهد متغیر بیش سرمایه گذاری تاثیر نشان می 3، نتایج در جدول 2مشابه نتایج به دست آمده در جدول 

شود. های مختلف میواحد در کوانتایل 4295/0الی  2477/0دهد افزایش یک واحد در متغیر بیش سرمایه گذاری باعث کاهش متغیر وابسته پایداری شرکتی به میزان نشان می

های مختلف ار کاهش در پایداری شرکتی داشت که این امر در چندکظتوان انتگر آن است که هر چه بیش سرمایه گذاری افزایش یابد، میاین امر در آزمون فرضیه فرعی دوم بیان

تایید شدند میتوان   2و  1شود. با توجه بدین موضوع که فرضیات فرعی فرعی تایید می 2ها در نمونه پژوهش دارد، صادق بوده و در نتیجه فرضیه که نماینده گستردگیِ شرکت

گردد. ضریب درصد فرضیه اصلی پژوهش که جهتِ آزمونِ رابطه بین بیش اعتمادی مدیرعامل و پایداری شرکتی، پیشنهاد شده بود، تایید می 95بیان ننمود دررسطح اطمینان 

توان درصد می 5است. بر اساس نتایج آزمون برابری شیب در سطح خطای  81/0و  52/0، 76/0به ترتیب برابر با  80/0و  50/0، 10/0های تعیین رگرسیون برآورد شده در کوانتایل

هایی با هم برابر نیستند. همچنین نتایج دهد ضرایب شیب در بین کوانتایلمیهای مختلف را رد کرد. این امر نشان فرضیه صفر آزمون مبنی بر مساوی بودن شیب در بین کوانتایل

 های مختلف ضرایب متقارن نیستند.دهد در کوانتایلشود. این امر نشان میدرصد، فرضیه صفر آزمون رد می 5در سطح خطای  د،دهآزمون تقارن نشان می

 های مختلفبررسی ارتباط بیش اعتمادی شرکت با پایدااری شرکتی در کوانتایل .4جدول 

 سرمایه کذاریبیش اعتمادی شاخص بیش  بیش اعتمادی شاخص هزینه سرمایه ای کوانتایل

 معنادار -منفی  معنادار -منفی  10/0

 معنادار -منفی  معنادار -منفی  50/0

 معنادار -منفی  معنادار -منفی  80/0

 یریگجهیبحث و نت

به مشارکت در  یکمتر لیها تمابنگاه نیا رایبزرگ دارند، ز یهانسبت به شرکت یکمتر یتوجهطور قابلبه، پایداری کوچک و متوسطهای شرکتکه  شودیگفته م اتیدر ادب

;Celli & Arduini, 2024) دهندینشان م یاجتماع تیمسئول  Chong & Kaliappen, 2025;  Hossain et al., 2024;  Rauch et al., 2009) چارچوب .

در برابر  یمانع مهم شود،یم یریگاندازهپایداری شده کنترل زهیعنوان انگکوچک و متوسط که بههای شرکت یاز سو لیعدم تما نیکه ا کندیم شنهادیمطالعه پ نیا یمفهوم

های شرکتبه  نفعانیذ نیا یاجتماع یکیبسته به نزد ریجهت تأث کهیطوردارد، به رقرا نفعیمختلف ذ یهاگروه ریتحت تأث زهیانگ نیاست و ا نهیزم نیبه عملکرد بهتر در ا یابیدست

 یگذارهیسرماشیو ب یاهیسرما نهیاز دو شاخص هز وها است آن یشرکت یداریبر پا رعاملیمد یاعتمادشیب ریتأث یمطالعه بررس نیا یکوچک و متوسط متفاوت است. هدف اصل

وجود دارد. به  یعنادارو م یرابطه منف یشرکت یداریها و پاشاخص نیا نیکه ب دهدیها نشان مداده لیحاصل از تحل جیاستفاده کرده است. نتا یاعتمادشیب یهابه عنوان شاخص

مطالعه  نیکاررفته در ابه قیتحق روش دارد. یشرکت یداریبر پا یمنف ریتأث جهیکه در نت شودیم ینامطلوب یمال ماتیعامل، منجر به تصم رانیمد یاعتمادشیب شیافزا گر،یعبارت د

ها استفاده شده است. داده لیتحل یبرا چندکی ونیرگرس کیبوده و از تکن 1402تا  1396 یهاسال نیشده در بورس اوراق بهادار تهران در مدت زمان ب رفتهیشرکت پذ 132شامل 

 ماتیکه در اتخاذ تصم کندیم هیتوص رندگانیگمیو تصم رانیو به مد کندیم دیها تأکشرکت یداریو پا کردبر عمل یاعتمادشیب دهیچیو پ یمنف راتیبه تأث قیتحق نیا یهاافتهی
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اشاره دارد که  هارعاملیمد یریگمیتصم یندهایبر فرآ شتریکنترل و نظارت ب یهاهیرو جادیا تیبه اهم جینتا نیا را در نظر داشته باشند. اطیو احت ینیبواقع ،یو مال یگذارهیسرما

 یفرهنگ سازمان ریتحت تأث SMEs یشرکت داریسبز بر عملکرد پا دیتول یهاوهیش ریتأث یبه بررس ندهیآ قاتیکه تحق شودیم شنهادیها کمک کند. پشرکت یداریبه بهبود پا تواندیم

و  یگرنییبر خود تع نفعانیفشار ذ ری: تأثیشرکت یداریپا رشیبه پذ های کوچک و متوسطشرکت لیعدم تماپرداخته شود، همچنین میتوان در پژوهشی دیگر به یافتنِ دلایلِ  سبز

تواند به عنوان موضوعی نو بیش اعتمادی نیز می شدهلیتعد یگریانجیمدل م کی: یشرکت پایداریو عملکرد  یسازمان یریادگی ،یاخلاق یرهبری پرداخت. اجتماع یکینقش نزد

با تاکید بر نقشِ بیش اعتمادی مدیرعامل نیز سبز:  ینوآور یفضا ریتحت تأث یسبز شرکت ریتصو یسبز به منظور ارتقا یفکر هیدر سرما یگذارهیسرمابررسی شود. همچنین، 

از بیش اعتمادی مدیرعامل  بر اساس ادراک کارکنان یرفاه شرکت یریگاندازه یبرا دیجد یکردی: روکوچک و متوسطهای شرکتدر  یرمالیغ یگزارشگرپژوهش شده و به بررسیِ 

 پرداخته شود.

 مشارکت نویسندگان

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند.

 تشکر و قدردانی

 گردد.ساندند تشکر و قدردانی میاز تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری ر

 تعارض منافع

 .وجود ندارد یتضاد منافع گونهچیانجام مطالعه حاضر، ه در

 مالیحمایت 

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.

 موازین اخلاقی

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است. 
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