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 چكیده

-باشد. تشخیص بهترین فرصتگذاری یکی از فاکتورهای مهم و اثرگذار در رشد وتوسعه اقتصادی میسرمایه

گذاری درجهت کسب بازده مطلوب توقعاتی است که سهامداران وذینفعان از مدیران انتظار دارند. در های سرمایه

نظر گرفتن عامل نوسانات تورم وهمچنین تاثیر بیش اعتمادی ها با در گذاری شرکتاین پژوهش مقوله سرمایه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار مدیران برشدت یا ضعف این رابطه در شرکت

گذاری باشد. جهت آزمون بیش سرمایهمی 99-99شرکت در بازه زمانی  391گرفته است. جامعه پژوهش شامل 

دهد نوسانات تورم ( استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می9999از مدل بیدل و همکاران ) در این پژوهش

-گذاری تاثیر ندارد. همچنین بیش اعتمادی مدیران تاثیر مستقیم و معنی داری بر بیش سرمایهبر بیش سرمایه

ارتباط بین نوسانات تورم و گذاری داشته و از طرف دیگر بیش اعتمادی مدیران به عنوان عاملی تاثیر گذار در 

 .باشدبیش سرمایه گذاری می
 

 .گذاری، نوسانات تورم، بیش اعتمادی مدیرانبیش سرمایه های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
گذاری یکی از فاکتورهای مهم و اثرگذار در رشد وتوسعه اقتصادی می باشد. دلیل اصلی موضوع سرمایه

گذاری به شناخت چرخه کسب و کار کمک می کند. دلیل نوسانات سرمایهگذاری آن است که مطالعه سرمایه

های گیری تحت تاثیر سیاستتواند به طور چشمگذاری میاصلی دیگر آن است که سطح مخارج سرمایه

(. در سطح کلان نوسانات تورم یکی از مهمترین فاکتورهای خارجی 3199اقتصادی قرارگیرد)حسنی و ذیقمی، 

ها ها با آن مواجه هستند. یک سطح پایدار قیمت شرکتگذاری، شرکتان اتخاذ تصمیمات سرمایهاست که در زم

های با بازدهی بالا را از آن گذاری در پروژهگذاری و همچنین سرمایههای سرمایهسازد بهترین فرصترا قادر می

گذاری درجهت کسب بازده مطلوب های سرمایه. تشخیص بهترین فرصت3(9993خود نمایند)بادری و همکاران، 

تواند تصمیمات توقعاتی است که سهامداران وذینفعان از مدیران دارند. از طرف دیگر تغییرات قیمت دراقتصاد می

های شناختی مدیران را تحت تاثیر قرار دهد. مدیران سازمان به عنوان تصمیم سازان حیاتی آن در معرض تورش

-ها میارند. این موضوع منجر به کاهش عملکرد مدیران و تبع آن عملکرد سازمانو رفتارهای غیر عقلایی قرار د

ها، ها بر عملکرد مدیران و سازمانهای روان شناختی و اثرات آنگردد. شناخت رفتارهای غیر عقلایی و تورش

ر غیرعقلایی در های اخیر بوده است. رفتایکی از مباحث مطالعاتی است که بسیار مورد توجه پژوهشگران در سال
ادبیات مالی رفتاری در نقطه مقابل عقلایی بودن در مالی کلاسیک قرار نمی گیرد، بلکه منظور از رفتار غیر 

های عقلایی تعریف شده مالی کلاسیک به طور کامل انطباق ندارد یا از آن عقلایی، رفتاری است که با ویژگی

توانند های شناختی بوده و نمیگیری دارای تورشگام تصمیم. این که افراد هن9(9999گیرد)پمپین، فاصله می

های رفتاری مهم شناختی باشد. یکی از تورشگیری نمایند، موضوع اصلی مالی رفتاری میکاملا عقلایی تصمیم

گیری دارند باشد. مطالعات مختلف نشان داده که افراد حرفه ای و مشاغلی که نیاز به تصمیمبیش اعتمادی می

توان در زمره این مشاغل دانست. ها را میاز دیگران در معرض این تورش قرار دارند. مدیریت ارشد سازمانبیش 

-تواند در توصیف تصمیمات سرمایهشود میهای رفتاری مدیران که تحت عنوان بیش اعتمادی مطرح میویژگی

ن فرضیه که مدیران بیش اعتماد بیش های زیادی در این زمینه انجام شده و ایگذاری قابل توجه باشد. پژوهش

کنند، مورد تایید قرار گرفته است. ولی تاکنون تحقیقات کمی از از حد از وجوه نقد داخل شرکت استفاده می

گذاری اند. لذا باتوجه به نقشی که نوسانات قیمت در رفتار سرمایهدیدگاه اقتصادی به این مسئله پرداخته

تواند در گیرد نقش مدیران میتصمیمات مدیران به نوعی تحت تاثیر این پدیده قرار میکند و ها ایجاد میشرکت

رود زمانیکه باشد. بنابراین انتظار میگذاری وتورم عاملی تاثیرگذار و تعیین کننده ارتباط بین تصمیمات سرمایه

ی دارند و بیش اعتمادی مدیریت گذارها به احتمال زیاد تمایل به بیش سرمایهنوسانات تورم پایین باشد شرکت
گذاری دهد که بین بیش اطمینانی مدیریت و بیش سرمایهکند. تحقیقات تجربی نشان میآن را تشدید می

علاوه براین در مقایسه با دیگر ویژگیهای مدیریتی  1(.9933شرکت ارتباط مثبت وجود دارد )هانگ و همکاران، 

باشد وقدرت توضیحی قابل توجهی را برای سیاست محیط خارجی میبیش اطمینانی مدیران بیشتر تحت تاثیر 

. با توجه به اهمیت موضوع ، پژوهش حاضربه دنبال بررسی رابطه بین 9(9933های مالی شرکتها دارد )یان 

نوسانات تورم و بیش سرمایه گذاری با توجه به تورش های رفتاری مدیران می باشد. این موضوع از این جنبه 
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گذاری هردو از جمله تورش های رفتاری مدیران هستند. از سرمایهاعتمادی و بیشمیت است که بیشدارای اه

سوی دیگر وجود چنین پژوهش هایی جهت اصلاح رفتار مدیران بیش اعتماد بسیار مفید است. زیرا یکی از 

رفتار و بازخورد می باشد. روانشناسان برای غلبه بر تورش بیش اعتمادی توصیه کرده اند ، شناخت کهروش هایی

در گسترش این دانش و شناخت لذا به علت اینکه دانش مالی رفتاری در ایران نوپا بوده اجرای چنین پژوهشهایی
 خواهد بود.ومعرفی آن به تحلیلگران و فعالین بازار سرمایه مثمر ثمر

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

مباحث اقتصادی مالی و یکی از عوامل مهم در جهت حل مشکلات اقتصادی ، از گذاری سرمایهبسط و توسعه 

رو بهگذاری زیادی رو های سرمایه ، همواره با فرصت واحدهای تجاری. ( 9933 انسون وفاول،جاست) کشورها

. نوسانات تورم یکی از هستندبهینه گذاری  گیری منطقی نسبت به یک سرمایهشوند و نیازمند تصمیم می

ها هنگام تصمیمات سرمایه گذاری با آن مواجه هستند و اثرات زیادی بر میزان تولید فاکتورهایی است که شرکت

. لذا هرچه قابلیت پیش بینی سطح عمومی قیمت 2(3909و پروژه های سرمایه ای دارد)پونسگن واستراپ، 

(. نوسانات تورم 9993بادری و همکاران، خواهد بود.)آسانتربیشتر باشد انتخاب فرصتهای سرمایه گذاری سودآور،
 باعث کاهش اثربخشی مکانیزم قیمت در تخصیص منابع وناکارامدی اقتصادی را در پی خواهد داشت)بردین و

تغییر انتظارات وهای بازار. علاوه بر این افزایش نوسانات تورم منجر به اختلال بیشتر در سیگنال9(9999فونتس، 

. وهمچنین نوسانات تورم بر توانایی مدیران 0(3900گردد)فریدمن، ات قیمت در آینده میمدیران نسبت به تغییر

نسبت به پیش بینی صحیح تغییرات قیمت تاثیرگذار بوده و مدیران نسبت به پیش بینی قیمت تولیدات خود 

ه گذاری جدید عاجز باشند ودر انتخاب بین تولید بیشتر یا به تعویق انداختن سرمایومحصولات مشابه ناتوان می

. نقش مدیران در ارتباط بین تصمیمات سرمایه گذاری وتورم عاملی 8(9939مانند)وانگ و همکاران، می

-شود میهای رفتاری مدیران که تحت عنوان بیش اعتمادی مطرح میباشد. ویژگیتعیین کننده میوتاثیرگذار

-. بیش اطمینانی یا اعتماد بیش از حد به خود را میتوصیف تصمیمات سرمایه گذاری قابل توجه باشدتواند در

درباره تواناییهای شناختی، قضاوت و استدلال شهودی تعریف کرد. مفهوم بیش اطمینانی توان اعتقادی بی اساس

دهد های روان شناسانه از نوع شناختی بررسی شده است که نشان میها وآزمایشدر مجموعه وسیعی از بررسی

شان برآوردی بیش اندازه دارند. همچنین هایشان در پیش بینی وهم درباره دقت اطلاعاتره تواناییافراد هم دربا

کنند و اغلب رویدادهای با احتمال وقوع بسیار کمتر از صدرصد را حتمی در تخمین احتمالات ضعیف عمل می

پندارند و تر مییت هستند، باهوشتوان گفت این گونه افراد خود را از آنچه در واقعدانند. به طورخلاصه میمی
گذاری در براین باورند که اطلاعات بهتری در اختیار دارند. برای مثال، هنگام تصمیم گیری به منظور سرمایه

اگر شرکت عملکرد ضعیفی داشته باشد، احساس تعجب و شرکت خاصی، اغلب انتظار زیان را نادیده می گیرند و

(.  مدیران بیش اعتماد هنگامیکه منابع مالی بالایی دراختیار 3199و همکاران،  کنند )حساس یگانهنارضایتی می

نمایند گذاری بیشترمیگذاری را بیش از حد برآورد نموده واقدام به سرمایههای سرمایهدارند بازده پروژه

های ناشی از فعالیت. به طور مشابه مدیران بیش اعتماد با استفاده از جریانهای نقدی 9(9992)مالمندروتیت،  



   انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

562  

 

 7931 زمستان/ متهشو بیستشماره  / هفتمسال 

(. همچنین بیش اعتمادی مدیریت 9999تامین مالی گرایش به بیش سرمایه گذاری دارند )وانگ و همکاران، 

-های مختلف متنوع میشود و چنین اختلالی دربین شرکتها میسبب اختلال در رفتار سرمایه گذاری شرکت

ها در یک محیط ن نهایی در سرمایه گذاری شرکتمدیران تصمیم گیرندگا(.  9933باشد )هانگ وهمکاران، 

گیرند. به بیان دیگر آن محیط اقتصادی تحت تاثیر قرار میمشابه اقتصادی کلان بوده و بوسیله عوامل موجود در
بیش اطمینانی مدیران نه تنها به صفات مدیران مانند اعتماد به نفس کاذب بستگی دارد بلکه به عوامل محیط 

های نامطمئن میل به خود رای بودن در مدیران بیشتر وسانات تورم نیز بستگی دارد. در محیطخارجی مانند ن

های پایدار مدیران کنند. درحالیکه در محیطبوده، در نتیجه نسبت به تصمیمات سرمایه گذاری ضعیف عمل می

(. 9939د)وانگ وهمکاران، کننبا گرایش خوش بینانه به عنوان کار آفرینان موفق در یک محیط پویا فعالیت می

رود که این موضوع آید ازبین میهمچنین اعتماد به نفس مدیران در شرایطی که یک بحران اقتصادی بوجود می

اقتصادی بوده وارتباطی به صفات ذاتی ودرونی مدیران هایفشاربهناشی ازتغییرات رفتاری مدیران نسبت

ش انفرادی مدیران به عنوان تنها عامل مورد بررسی تحلیلگران . همچنین نگر39(3999ندارد)کایمن وهمکاران، 

شود. بنابراین نبوده بلکه اثر تعامل با دیگران که منجر به یک رفتار اجتماعی قوی میگردد نیز در نظر گرفته می

 تصمیمات سرمایه گذاری مدیران مرتبط با بیش اعتمادی به طور بالقوه ای با فاکتورهای بیرونی و گرایشات

(. با توجه به اینکه فشارهای اقتصادی بر سرمایه 9939رفتاری ذاتی آنها در تعامل می باشد)وانگ و همکاران 

گذاری شرکت به تصمیمات مدیران وابسته است و خوش بینی مدیران مستقل از محیط بیرونی نیست . در این 

گذاری به صورت تواما مورد بررسی و ایهپژوهش برای اولین بار بیش اعتمادی مدیران، نوسانات تورم و بیش سرم

با توجه به بحث، سوالی که مطرح می شود این است که تاثیر نوسانات تورم وبیش اعتمادی  گیرد.واکاوی قرارمی
مدیران بر تصمیمات سرمایه گذاری مدیران چگونه است. این احتمال وجود دارد که بیش اعتمادی مدیران بتواند 

به سرمایه گذاری جریان وجوه نقد تاثیر گذار باشد. در این پژوهش رابطه بین نوسانات بر قدرت نسبی تمایل 

تورم و بیش سرمایه گذاری با در نظر گرفتن بیش اعتمادی مدیران بر تصمیمات سرمایه گذاری مورد بررسی 

 قرار خواهد گرفت.

 

 پیشینه پژوهش -3

-نوسانات تورم وبیش سرمایه گذاری در شرکت( به بررسی بیش اعتمادی مدیران، 9939وانگ و همکاران )

پرداختند. نتایج پژوهش حاکی از آن بود که نوسانات تورم تاثیر منفی   9991-9939های چینی در بازه زمانی 

ومعنا داری بر بیش سرمایه گذاری دارد وبیش اعتمادی مدیران تاثیر منفی نوسانات تورم را بر بیش سرمایه 
گذاری شرکت پرداختند. های نامطمئن و سرمایه( به بررسی سیاست9939لن ولان)دهد. گیوگذاری کاهش می

دهد. های نامطمئن اقتصادی سرمایه گذاری شرکت را کاهش میها نشان داد که سیاستنتایچ پژوهش آن

بین ( ارتباط 9999بنابراین نوسانات تورم می تواند منجر به کاهش سرمایه گذاری شرکت شود. وانگ و همکاران)

بیش اعتمادی مدیران و رفتارهای بیش سرمایه گذاری را بررسی نمودند. یافته ها نشان داد مدیران بیش 

یشان حساسیت بیشتری نسبت به جریانهای اطمینان بیش سرمایه گذار هستند و رفتارهای بیش سرمایه گذا
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ها جریانات نقدی فراوانی را از تهای تامین مالی دارد. به عبارت دیگر هنگامیکه شرکنقدی ناشی از فعالیت

آورند مدیران بیش اعتماد بیش از حد سرمایه گذاری خواهند کرد و بلعکس. های تامین مالی بدست میفعالیت

( ارتباط بین خوش بینی مدیر و تصمیمات سرمایه گذاری شرکت را بررسی نمودند. در 9992لین و همکاران)

-نوان نماینده مدیران خوش بین در نظر گرفته شد و نتایج پژوهش آناین پژوهش پیش بینی مدیریت سود به ع

هایی که محدودیت در تامین مالی دارند مدیران خوش بین حساسیت جریانات نقدی ها نشان داد که در شرکت

( بحث کردند که مدیران 9992سرمایه گذاری بیشتری نسبت به مدیران غیر خوش بین دارند. مالمندر وتیت) 

کنند . وجوه دسترس خود را بی جهت هزینه شان بیشتر برآورد میهای سرمایه گذاریماد بازده پروژهبیش اعت

ها کنند. آنکه وجوه داخلی فراوانی در اختیار دارند بیش سرمایه گذاری میها هنگامیکنند. بنابراین آنمی

دهد. برن های نقدی واکنش نشان میانیافتند سرمایه گذاری در مدیران بیش اعتماد به طور معنی داری با جری

ها، را بررسی کرده که ( با تجزیه نوسانات تورم به اجزای دایمی و موقت بر سرمایه گذاری شرکت9999ودیوس)

ها داشته در حالیکه ها حاکی از وجود یک اثر منفی برای هر دو جز نوسانات تورم بر سرمایه گذاری شرکتیافته

( دریافتند که بین اهرم مالی و 9992ی داری بیشتری داشته است. لیاندرس وهمکاران )تاثیر نوسانات موقت معن

بیش سرمایه گذاری به لحاظ آماری رابطه معنی داری وجود ندارد. به علاوه آنها نشان دادند که شرکت هایی که 

و تمایل بیشتری به کاهش  از طریق اوراق مالکانه تامین مالی نموده اند ، تمایل کمتری به افزایش سرمایه گذاری

( نشان دادند علاوه بر این که سطح گزارشگری مالی با سطح 3180سرمایه گذاری دارند. مدرس و همکاران )

کارایی سرمایه گذاری رابطه معنی دار و مثبتی دارد ، کیفیت گزارشگری موجب بهبود کارایی سرمایه گذاری می 

ومعنی داری وجود دارد.  منفی وکیفیت گزارشگری مالی رابطهگذاری شود. همچنین بین بیش یا کم سرمایه
بنابراین ، کیفیت گزارشگری مالی از طریق بیش )کم( سرمایه گذاری می تواند موجب ارتقای کارایی سرمایه 

( شواهد تجربی از رابطه بین بیش اطمینانی و بیش سرمایه گذاری را با 3199گذاری گردد . حسنی و ذیقمی )

اثر هزینه های نمایندگی مورد بررسی قرار دادند. نتایج یافته های آنها نشان داد که بین بیش اعتمادی  توجه به

مدیران و بیش سرمایه گذاری رابطه معنی دار ومثبتی وجود دارد.بدین معنی که مدیران بیش اطمینان در 

داشت. همچنین هزینه های  فرایند اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری نیز سرمایه گذاری بیش از حد خواهند

نمایندگی بر این رابطه تاثیر معنی داری دارد. یافته ها نشان داد که در شرکتهای با هزینه های نمایندگی بالا 

های نمایندگی پایین رابطه قوی تری بین بیش اطمینانی و بیش سرمایه گذاری مقایسه با شرکتهای با هزینهدر

موجود بین مدیران و سرمایه گذاران منجر به بیش سرمایه گذاری بیشتر به  حقیقت تضاد منافعوجود دارد. در

 واسطه بیش اطمینانی می گردد.

 های پژوهش به شرح زیر مطرح می شود:های گذشته فرضیهبا در نظر گرفتن مبانی نظری و نتایج پژوهش

 نوسانات تورم دارای رابطه معناداری با بیش سرمایه گذاری است. (3

 اعتمادی مدیران دارای رابطه معنی داری با بیش سرمایه گذاری است.بیش  (9
 بیش اعتمادی مدیران، برارتباط بین نوسانات تورم وبیش سرمایه گذاری تاثیر دارد. (1
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 روش شناسی پژوهش -4
های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالجامعه آماری این پژوهش متشکل از شرکت

های نظام مندی تعدیل شد. بنابراین در انتخاب در پژوهش حاضر جامعه آماری بر اساس ویژگیاست.  99-99

 های زیر مدنظر قرار گرفت:ها ویژگیشرکت

های بیمه نباشد. )به دلیل تفاوت در ها، واسطه گری مالی،  لیزینگ و شرکتشرکت مدنظر جزء بانک (3

 ترازنامه و ماهیت خاص فعالیت (.

 های دوره پژوهش معامله شده باشد.تمام سالسهام شرکت در  (9

 از لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، پایان سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود. (1

 های مطالعه تغییر سال مالی یا فعالیت نداده باشد.طی سال (9

 در دسترس باشد. 99-99های های لازم از سالتمام داده (2

 

های یاد ها از لحاظ ویژگیدر نظرگرفته شده است. پس ازبررسی شرکت 99-99دوره زمانی این پژوهش از سال 

های پژوهش به کمک نرم افزار ره آورد نوین شرکت برای جامعه مطالعه انتخاب شد. داده 391شده ، در مجموع 
ها نیز پس یههای اینترنتی بورس گردآوری شد. فرضو بانک اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار )کدال( و پایگاه

 آزمون شدند.   STATAها از طریق رگرسیون لجستیک به کمک نرم افزارگردآوری داده

 

 مدل پژوهش

Overinvestment it = α0 + β1 Inflation uncertainty it + β2 Inflation uncertainty it * Managerial 
overconfidence it + β3Constraint it + β4Cash it + β5Leverage it + β6 BM it + β7 ROA it + β8 Agency cost it 
+ β9 Tangibility it + β10 INS it + € it 

  

 Overinvestment itبیش سرمایه گذاری : 

 Inflation uncertainty it  نوسانات تورم : 

 Managerial overconfidence it بیش اعتمادی مدیران : 

 Inflation uncertainty it * Managerial. overconfidence it  متغییر تعاملی بین نوسانات تورم و بیش اعتمادی :

 مدیران 

 Constraint it محدودیت: 

 Cash it  :وجوه نقد ناشی از فعالیتهای عملیاتی 

  :Leverage itاهرم مالی 

 BM itارزش دفتری به ارزش بازار : 

 ROA it بازده داراییها : 

 Agency cost it : هزینه های نمایندگی 
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 tangibility it داراییهای ثابت : 

 INS it  مالکیت نهادی : 

εi,tپسماندهای مدل :. 

 

 بیش سرمایه گذاری

محاسبه شده است. سرمایه گذاری غیر  33(9999متغییر بیش سرمایه گذاری براساس مدل بیدل وهمکاران )
های سرمایه گذاری منتظره از انحراف بین سرمایه گذاری واقعی از سرمایه گذاری مورد انتظار با توجه به فرصت

های مثبت )منفی( نشان دهنده بیش )کم( سرمایه گذاری در مدل شود. پسماندگیری می)رشد فروش( اندازه

ها باشد عدد صفر دهای مدل مثبت باشد متغیر مجازی یک و اگر سایر حالتباشد اگر پسمانمعرفی شده می

 شود.درنظرگرفته می
Invi,t = β0 + β1sales_growthi,t-1 + εi,t 

 

Invi,t باشد.های ثابت می: شامل سرمایه گذاری در دارایی 

 sales_growthi,t-1   :گذاری شناخته می شود.های سرمایه بیانگر نرخ رشد فروش که به عنوان فرصت 

 εi,t.پسماندهای مدل می باشد : 

 

 نوسانات تورم

داده های مربوط به نوسانات تورم با مراجعه به سایت بانک مرکزی جمع آوری گردید و نوسانات شاخص بهای هر 

 سال نسبت به سال قبل در نظر گرفته شد.

 

 بیش اعتمادی مدیران
یران اختلاف بین سود پیش بینی شده هر سهم با سود واقعی آن یکی از معیارهای تشخیص بیش اعتمادی مد

می باشد چنانچه سود پیش بینی شده از سود واقعی هر سهم بیشتر باشد عدد یک خواهد گرفت که در 

اینصورت مدیر بیش اعتماد خوانده می شود و در غیر اینصورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد دادکه 

(. از معیار های سود پیش بینی 9992یش اعتمادی خوانده می شود) لین وهمکاران، دراینصورت مدیر فاقد ب

شده جهت اندازه گیری اعتماد به نفس بیش از حد مدیران در پژوهش های دیگری از جمله )هوانگ وهمکاران، 

ان ، ( و)بندیوید وهمکار9999(، )جیانگ و همکاران ، 9999(، )پارک و کیم ، 9939(، )تانگ و وی، 9933

 ( استفاده شده است. 9990
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 متغیرهای کنترلی پژوهش

 محدودیت مالی

را  KZها را از نظر محدودیت های مالی بررسی کرده و شاخص شرکت 39آقایان کاپلان و زینگالز 3990در سال 

ها های مالی شرکتهای شناخته شده در جهان جهت بیان محدودیتمطرح کردند. این شاخص یکی ازشاخص

آید. ها، یک عدد بدست میها است که از حاصل جمع جبری آنای از متغیرشاخص مزبور شامل مجموعه است.

هر چه قدرمطلق این عدد کوچکتر باشد نشان دهنده این مطلب است که شرکت برای تامین وجوه خارجی در 

ل ارائه شده توسط هدلاک (. این شاخص با استفاده از مد3191زاده محدودیت بیشتری قرار دارد)دستگیر و غنی

های اندازه و سن شرکت به آن اضافه آید تعدیل گردیده و متغیرکه از رابطه زیر بدست می 31(9939و پیرس)

 گردید.
Constraint = (-0.737*Size) + (0.043* Size2) – (0.040*Age) 

 

Size ها.: لگاریتم طبیعی جمع دارایی 
 Age  : .سن شرکت بر اساس سال ورود به بورس اوراق بهادار 

 

 وجه نقدعملیاتی

-ها تقسیم می شود. شرکتباشد که برجمع داراییهای عملیاتی میهای نقدی ناشی از فعالیتخالص جریان

-های سرمایهگذاری در داراییها دارند سرمایههایی که جریان وجوه نقد عملیاتی بیشتری نسبت به سایر شرکت

 (.3193باشد)دستگیر و همکاران ها بیشتر میای آن

 

 اهرم مالی

ها وجوه داخلی ها بدست می آید. معمولا زمانی که شرکتها بر جمع داراییاز طریق تقسیم جمع بدهی

کافی در اختیار نداشته باشند با ایجاد بدهی نیازهای خود را مرتفع ساخته و اینکه چه میزان از بدهی استفاده 

-گذاری شرکتها دارد. با افزایش اهرم مالی، سرمایههای مدیران بنگاهها و استراتژیایند بستگی به سیاستنممی

های سودآوری پیش رو داشته باشند قادر به استفاده از های با اهرم بالا حتی اگر فرصتیابد. شرکتها کاهش می

گذاری سبب ایجاد دهی در تامین مالی سرمایهها نخواهند بود. بنابراین استفاده بیش از حد از بآن فرصت

 (.3193های آتی خواهد شد)افشاری و همکارانمحدودیت در سرمایه گذاری

 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

این متغیر از تقسیم ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت به ارزش بازارآن در پایان سال مالی محاسبه 

حبان سهام از حاصل ضرب تعداد سهام عادی در قیمت سهام در پایان سال مالی شود. ارزش بازار حقوق صامی

شود. این نسبت به عنوان یک بدست می آید ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام نیز از ترازنامه استخراج می
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 دهد یک واحد تجاری که در حال رشدمتغیر کنترل به این دلیل مورد استفاده قرار گرفته است که نشان می

باشد و همچنین چگونه سرعت رشد های خارجی متکی میاست بر بودجه داخلی خود تکیه دارد یا بر سرمایه

تواند امکان رشد بالقوه یک واحد (. می3193کند)دستگیر و همکاران گذاری با این نسبت تغییر میسرمایه

هایی بازار پایینی دارند نسبت شرکتهایی که ارزش دفتری به ارزش رود شرکتتجاری را نشان دهد.انتظار می
 39(.3999که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالاتری برخوردارند سریعتر رشد نمایند)لاکونشیک و همکاران

 

 نرخ بازده داراییها

باشد. بازده ها میها در رابطه بکارگیری داراییها و کارایی شرکتها به عنوان نتیجه فعالیتنرخ بازده دارایی

-گیری میگذاری انجام شده در شرکت را اندازهها توانایی شرکت در ایجاد سود با توجه به میزان سرمایهارایید

آید. نسبت مالی فوق میزان کارایی شرکت در کند و از تقسیم سود خالص بر سرمایه بکارگرفته شده بدست می
نماید که واحد تجاری به ازای نسبت بیان می نماید. در واقع اینخلق سود خالص برای سهامداران را  بررسی می

 (. 3188یک ریال سرمایه گذاری چه میزان سود خالص کسب خواهد کرد)هاشمی و صادقی 

 

 های نمایندگیهزینه

هایی که آید. مدیران شرکتها بدست میهای اداری وتوزیع وفروش بر جمع داراییاین متغیراز تقسیم هزینه

ای مواجه هستند فرصت طلبانه عمل کرده و در صورتی که وجوه نقد قابل ملاحظههای نمایندگی با هزینه

-گذاریاستفاده از وجوه مزبور دارند. این کار ممکن است از طریق سرمایهها تمایل به سوءمازادی ایجاد شود آن

 (.3191گذاری گردد)محموآبادی و رجایی های نامناسب انجام شود و منجر به عدم کارایی سرمایه

 

 های ثابت مشهوددارایی

دهنده میزان سرمایه گذاری آید که نشانها بدست میهای ثابت بر جمع داراییاز تقسیم جمع دارایی

های ثابت گذاری در داراییباشد. سرمایههای تجاری میهای ثابت برای کسب سود در واحدها در داراییشرکت

 (.3199یا عملکرد خود را افزایش دهد)آقایی و همکاران ها ریسک خود را کاهش کند تا شرکتکمک می

 

 مالكان نهادی
ماده یک قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران از سرمایه گذاران نهادی هر  90مطابق تعریف بند 

میلیارد ریال ارزش اسمی اوراق بهادار در دست انتشار  2درصد یا بیش از  2شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از 

های مالی های پیوست صورتآیند. لذا با بررسی یادداشتعنوان مالکان نهادی به حساب می را خریداری کند به

گذاران نهادی با توجه به مالکیت در سرمایه درصد مالکیت این سرمایه گذاران از سهام شرکت مشخص گردید.

بوده و در هدایت عملکرد مدیران شرکت،  هاای بر آنها ،دارای نفوذ قابل ملاحظهخور توجه از سهام شرکت

ها ممکن است روی تصمیمات عملیاتی شرکت با استفاده از نظارت مدیریت اثر بگذارند باشند. آنبیشتر فعال می
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گذاری و کاهش احتمال تلف شدن منابع شوند)علی نژاد و بحرینی ها و سطح سرمایهو سبب بهبود انتخاب پروژه

3199.) 

 

 هاها و آزمون فرضیهروش تحلیل داده  -5
گذاری و بیش اعتمادی مدیران بررسی های بیش سرمایهها، توزیع فراوانی متغییرابتدا جهت تحلیل داده

 99سال شرکت معادل  919شرکت مورد بررسی، تعداد  -سال 992، از بین  3گردید. با توجه به جدول شماره 

 هستند.درصد، با بیش سرمایه گذاری مواجه 

 

 گذاریتوزیع فراوانی متغیر بیش سرمایه -1جدول شماره 

 

درصد،  29شرکت معادل  -سال 299شرکت مورد بررسی ، تعداد  -سال 992، از بین 9با توجه به جدول شماره 
 دارای مدیران بیش اعتماد هستند.

 

 توزیع فراوانی متغیر بیش اعتمادی مدیران -2جدول شماره 

 

مدل پژوهش پرداخته شود، ابتدا باید کفایت مدل آزموده شود. برای بررسی بهینه بودن قبل از اینکه به آزمون 

 معیار زیر استفاده شده است که عبارتند از: 1مدل فوق از 

 معیار اطلاعات آکایک (Akaike info criterion) 

 معیار شوآرز (Schwarz criterion) 

 )ضریب تاثیر)مک فادن 

 

کیفیت مدل را براساس ایجاد تعادلی میان خوبی برازش و پیچیدگی مدل نشان  AICمعیار اطلاعات آکایک یا 
معیار همچون  9کند. این محاسبه می AICمی دهد. معیار شوآرز نیز کیفیت مدل را به فرمولی تقریبا مشابه با 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

 22.99 212 شرکتهای بدون بیش سرمایه گذاری

 99.29 919 شرکتهای دارای بیش سرمایه گذاری

 399 992 جمع

 درصد فراوانی فراوانی شرح

 91.91 993 شرکتهای بدون مدیران بیش اعتماد

 29.10 299 شرکتهای دارای مدیران بیش اعتماد

 399 992 جمع کل
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اشند. ولی روند. مدلی بهتر است که این مقادیر در آن کوچکتر بضریب تعیین جهت مقایسه مدل ها به کار می

 در رابطه با ضریب تعیین)مک فادن(، مدلی بهتر است که دارای ضریب تعیین بالاتری باشد. 

 

 معیارهای اطلاعاتی -3جدول شماره 

 شوآرتز آکائیک درجه آزادی تعداد مشاهدات

992 39 3999.020 3998.999 

 

درصد است. لذا در سطح  2از  ، متغیر نوسانات تورم دارای سطح معناداری بیش9طبق نتایج جدول شماره

درصد درباره رابطه معنادار این متغیر با متغیر وابسته نمی توان اظهار نظر نمود. متغیر بیش  92اطمینان 

درصد باعث تعدیل رابطه  99باشد. متغیر تعاملی در سطح اطمینان اعتمادی مدیران دارای اثر معنی داری می

ها دارای شود. از بین متغیرهای کنترلی، فقط اهرم مالی، بازده داراییمی بین نوسانات تورم وبیش سرمایه گذاری

های مشهود دارای تاثیر تاثیر معکوس و معناداری بر بیش سرمایه گذاری هستند. همچنین متغیر کنترلی دارایی

به این  درصد است 2نیز کمتر از  LRمستقیم و معناداری بر بیش سرمایه گذاری است. سطح معناداری آماره 

نیز  LRمفهوم که مدل  برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. سرمایه گذاری است. سطح معناداری آماره 

 درصد است به این مفهوم که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. 2کمتر از 
 

 تخمین مدل با رویكرد رگرسیون لجستیک -4جدول شماره 

 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندراد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

Inflation uncertainty 9.993 -9.89 9.998 -9.008 نوسانات نرخ تورم 

Managerial overconfidence 9.992 9.89 9.399 9.939 بیش اعتمادی مدیران 

Managerial overconfidence 

* infl 
نوسانات نرخ تورم *اثر تعاملی 

 بیش اعتمادی مدیران
9.993 3.123 3.90 9.999 

Constraint 9.912 9.08 9.989 9.990 محدودیت مالی 
Cash 9.911 -3.39 9.909 -9.839 نسبت وجه نقد به دارایی ها 

Leverage 9.999 -9.29 9.191 -9.899 اهرم مالی 
Bm 9.999 -3.98 9.208 -9.018 نسبت ارزش دفتری به بازار 
Roa 9.919 -9.32 9.993 -3.119 بازده دارایی ها 

Agency cost 9.991 -9.99 3.089 -9.002 هزینه نمایندگی 
Tangibility 9.999 9.99 9.998 9.322 نسبت دارایی های مشهود 

Ins 9.922 3.39 9.999 9.929 مالکان نهادی 

Cons 9.302 -3.19 9.129 -9.988 عرض از مبدا 
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 ضرایب متغیرها
خطای 

 استاندراد
 zآماره 

سطح 

 معناداری

 9.399 ضریب مکفادن

 LR 399.20آماره 

 (9.999) داریسطح معنی 

 

  و بحث نتیجه گیری -6

ها با در نظر گرفتن دو موضوع نوسانات تورم به عنوان یک عامل در این مقاله موضوع سرمایه گذاری شرکت 

خارجی ورفتار مدیران به عنوان یک عامل داخلی مورد بررسی قرار گرفته است. با توجه به نتایج فرضیه اول 

از گردد. نوسانات تورم به عنوان یکیتاثیرگذار بر بیش سرمایه گذاری تلقی نمینوسانات تورم به عنوان عامل 

ها وجود داشته و به عنوان یک عامل خارجی کل بازار سرمایه های ریسک سیستماتیک برای همه شرکتشاخص

و دهد. لذا نتیجه این فرضیه با تحقیقات انجام شده توسط وانگ را به یک میزان تحت تاثیر قرار می

  باشد.( همسو نمی9939( و گیولن و لان)9939همکاران)

در ادامه پژوهش با توجه به تاثیر عوامل رفتاری در تصمیمات مدیران در فرضیه دوم موضوع بیش اعتمادی 

مدیران و بیش سرمایه گذاری بررسی شد طبق نتایج مطالعات که در بخش پیشینه پژوهش مطرح شدند ، انتظار 
مدیران بیش اعتماد تمایل بیشتری به سرمایه گذاری وجوه نقد داخل شرکت داشته و تمایلی به بر این بود که 

توزیع سود نقدی نداشته باشند. هنگامی که منابع وجوه نقد داخلی کافی است ، آنها گرایش به سرمایه گذاری 

اری ناچیزی دارند . یافته بیش از حد و هنگامی که منابع داخلی به میزان کافی نباشد ، گرایش به سرمایه گذ

های مربوط به فرضیه دوم پژوهش نیز گواه همین مطلب است ومی توان بیان نمود که در بورس اوراق بهادار 

تهران ، مدیران بیش اعتماد گرایش به بیش سرمایه گذاری دارند. این نتیجه منطبق بر نتایج پژوهش 

(، 9933(، هانگ و همکاران )9999(،  هیتون )9939و لان)(، گیولی 9939پژوهشگرانی مانند وانگ و همکاران )

( می 3199( ، وحسنی و ذیقمی )9933(، هوانگ و همکاران )9998( ، مالمندنر و تیت )9992مالمندیر و تیت )

باشد. در فرضیه سوم پژوهش رابطه بین نوسانات تورم و بیش سرمایه گذاری با توجه به عامل بیش اعتمادی 

ها حاکی از آن است که بیش اعتمادی تعاملی مورد واکاوی قرار گرفته است. نتایج یافته مدیران به صورت

باشد. با توجه به اینکه در محیط مدیران به عنوان عاملی تاثیر گذار بین نوسانات تورم و بیش سرمایه گذاری می

ر سطح پایینی از قضاوت و های نامطمئن مدیران بیش اعتماد بعنوان تصمیم گیرندگان نهایی سرمایه گذاری د

تصمیم گیری قرار داشته، بنابراین درک مناسبی نسبت به شرایط و اوضاع اقتصادی ندارند و تلاطم و نوسانات 
گیرند.  نتایج یافته های پژوهش صورت گرفته با پژوهش های انجام گرفته توسط وانگ و تورم را در نظر نمی

گذاران و تحلیل گران مالی که به دنبال حداکثر کردن ثروت خود ( همخوانی دارد. سرمایه 9939همکاران  )

هستند، با شناخت بهتر از بازار سرمایه و اثر بیش اعتمادی و نوسانات تورم و سایر متغیر های بررسی شده )اهرم 
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مناسب سرمایه گذاری در این بازار تصمیم گذاری ، ابزارهای حاکمیت شرکتی و... ( برمالی ، فرصت های سرمایه

 را خواهند گرفت. 
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