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 يگذار سرمايهو  يداخل يمال نيبر تأم رانياز حد مد شياعتماد به نفس ب 

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شرکت ييکارا
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 چکيده

 و داخلي مالي تامين، مديريت حد از بيش نفس به اعتماد بين املتع بررسي و شناخت با حاضر پژوهش زمينه:

 و بالقوه انگذار سرمايه شامل سرمايه بازار بازيگران و دولت، مديريت براي کاربردي مباني، ي کاراييگذار سرمايه

 را متغيرها گردي با مديريت حد از بيش نفس به اعتماد بين تعامل به نسبت بيشتر توجه و بررسي جهت در... و بالفعل

 .نمود خواهد فراهم

و  يداخل يمال نيبر تأم رانياز حد مد شياعتماد به نفس ب ريتاث يبررس: هدف اين پژوهش هدف پژوهش

 باشد. مي شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ يها در شرکت ييکارا يگذار سرمايه

در بورس اوراق بهادار تهران است. بازه زماني هاي پذيرفته شده  جامعه آماري اين پژوهش شرکت روش پژوهش:

هاي مورد نياز پژوهش نيز از اطلاعات مالي  براي اين پژوهش در نظر گرفته شده است. داده 1400تا  1390هاي  سال

، آورد نوين نرم افزار ره، افزار تدبير پرداز نرم، هاي نمونه آماري هاي مالي حسابرسي شده شرکت مندرج در صورت

شبکه کدال استخراج ، ديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي سازمان بورس و اوراق بهادار همچنينسايت م

از نرم افزار ، ها هاي مربوط به آزمون فرضيه هاي لازم جهت استفاده در مدل سازي متغير گرديده است. براي آماده

و نرم  stataنرم افزار ، Eviewsاز نرم افزار ، هاي نهايي استفاده شده است. براي انجام تحليل( اکسل) صفحه گسترده

و  tها با استفاده از آماره  داري تفاوت ميانگين ها از آزمون معني استفاده شده است. براي تجزيه و تحليل داده Spssافزار  

 هاي آماري رگرسيون چند متغيره و رگرسيون لجستيک استفاده شده است. از مدل، همچنين

دهد که اعتماد به نفس بيش از حد مديران بر کارايي  آزمون فرضيه اول نشان مي حاصل از جيه نتاتوجه ب يافته ها: با

هاي جديد شرکت دارند. در آزمون فرضيه دوم تاثيرگذاري اعتماد به  گذاري ي تاثير مثبتي بر ميزان سرمايهگذار سرمايه

 گذاري بررسي شد. نفس بيش از حد مديران ارشد بر ميزان سرمايه

هاي نقدي هر شرکتي تأثير مستقيمي بر حساسيت  دهد که ميزان جريان : نتايج اين پژوهش نشان ميگيرييجهنت

تمايل زيادي به بيش ، ها داراي اعتماد به نفس بيش از حد باشند چه مديران شرکت ها دارد و چنان گذاري سرمايه

 هاي نقدي آزاد شرکت دارند. گذاري از محل جريان سرمايه

 يداخل يمال نيتأم يگذار يخط مش، ييکارا يگذار سرمايه، رانيمد، اعتماد به نفسکليدي:  گان واژ
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 مقدمه

با شناخت عوامل موثر بر ها،  ران شرکتيمد

دن به يدر رسها  آن يريو با به کارگ گذاري سرمايه

را  يت بازدهيتوانند نها ، مينهيبه گذاري سرمايهسطح 

را  گذاري سرمايهر سودآوهاي  جاد کنند تا هم فرصتيا

ت سهامداران را جلب ياز دست ندهند و هم رضا

 (.1393ي، نور يو کاظم يريو ام يعربصالح) ندينما

تواند  مي هستند که ينواقص يناکارا داراهاي  اما بازار

ر قرار ينه شرکت را تحت تاثيبه گذاري سرمايهسطح 

" و گذاري سرمايهش از يند" بيبه فرآ، تيداده و در نها

مساله ، شک يشود. ب ي" منتهگذاري سرمايه" کم اي

ران شرکت يف مديوظا ترين مهماز  يکي گذاري سرمايه

 يران بتوانند به درستيکه مد ياست. در صورت

با ارزش هاي  طرح) با ارزش گذاري هاي سرمايه فرصت

ص دهند و به يدر باطار را تشخ( خالص مثبت يفعل

، ندينما گذاري يهها سرما ک از آنيزان مناسب در هر يم

ثروت ، ن امر سبب رشد شرکت شدهيت ايدر نها

 يريو ام يعربصالح) افتيش خواهد يسهامداران افزا

 انجام شده نشانهاي  پژوهش (.1393ي، نور يو کاظم

علاوه بر گذاري،  سرمايهت يدهد که حساس مي

ر يتحت تاث، ط بازاريشرکت و شراهاي  يژگيو

هاي  ر دارد. در سالز قرايران نيمد يات فرديخصوص

رفته ينه انجام انجام پذين زميدر ا يادير مطالعات زياخ

ران همواره به صورت کاملا يدهد مد مي که نشان

ش از ير اعتماد به نفس بيتحت تاث، رفتار نکرده يعقلان

 يماتيمفرط ممکن است تصمهاي  ينيحد و خوشب

هاي  تيمهم بر فعال يرياتخاذ کنند که تاث ييرعقلايغ

 دارد.در گذاري سرمايهژه بخث يبه و، شرکت يلما

 يريجلوگ يبرا مهم يسازوکارها از يک، يراستا نيهم

 متيق زشير دهيپد به تبع آن و فوق مشکلات از

 طرف ؛از است گذاري سرمايه ييکارا موضوع، سهام

ران يمد ييکارا( 2013) ،وهمکاران انيدمرج گريد

 فيتعر درآمد به ل منابع شرکتيدرتبد رقبا را نسبت به

ها،  يموجود يشامل بهاها  درشرکت ن منابعيا.کنند مي

 ثابتهاي  ييداراي، عموم و يادارا فروشهاي  نهيهز

ق و توسعه يتحقهاي  نهيهزي، اتيعملهاي  اجاره، مشهود

حاجب ) شود مي شرکت نامشهودهاي  ييودارا

 شيافزا و تيريمد يبالا ييتوانا (.1394، وهمکاران

نه ياستفاده به يبرا ياساس ياقدام گذاري هسرماي ييکارا

 و انصاف تيرعا، تيشفافيي، پاسخگو يارتقا، از منابع

که به استقرار  استها  نفعان شرکتيحقوق همةذ

 و يتنان) شد خواهد منجر يتيريمدهاي  ستميح سيصح

 (.1394، همکاران

يكي ، بيش اطميناني يا اعتماد به نفس بيش از حد

مالي مدرن است كه هم در  مفاهيم ترين مهماز 

اي  هدر روانشناسي جايگاه ويژ مالي و همهاي  تئوري

شود انسان دانش و  مي دارد. بيش اطميناني سبب

كمتر از حد  راها  مهارت خود را بيش از حد و ريسك

تخمين زده و احساس كند روي مسائل و رويدادها 

اين ، در حالي كه ممكن است در واقع، كنترل دارد

باشد بررسي آثار بيش اطميناني مديران بر ن گونه

حسابداري مهم هاي  شامل رويه، شركتهاي  رويه

تواند به اتخاذ تصميم آينده است. بيش اطميناني مي

هاي  سياست نادرست منجر شده و با تحريف از

، تأمين مالي يا حسابداري، يگذار سرمايهمناسب 

گزافي بر شركت تحميل كند. اما بيش هاي  هزينه

تواند در برخي شرايط منافعي  مي مديريت اطميناني

داشته باشد. براي مثال انگيزش مديران بيش اطمينان 

كم هزينه تر از ساير مديران ، براي پذيرش ريسك

تواند  مي است. اعتماد به نفس كاذب مدير عامل شركت

شركت اثرگذار باشد.  كليدي و اصليهاي  بر سياست

س كاذب داراي حساسيت مديران داراي اعتماد به نف

سهام  سود، جريانات نقدي بوده يگذار سرمايهبالاتر 

از تأمين مالي خارجي كمتر ، پايين تري پرداخت كرده

در سرمايه و نوآوري ، كنند مي استفاده

 بزرگ تري، از اين رو با توجههاي  يگذار سرمايه

كنند و تمايل بيشتري براي ادغام هايي با ارزش  مي

( 79-100: 1398، انيو رضائ يساعد) مخرب دارند
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است  يتيشخص يژگيک ويش از حد ياعتماد به نفس ب

و داشتن اعتقادات  يب رفتاريتواند به صورت ار مي که

ک هاي ي ک از جنبهيدر رابطه با هر ( مثبت) يرواقعيغ

، 1سکالا) ف شودينان تعريط عدم اطميشامد در شرايپ

به نفس بالا اعتماد  يکه دارا يرانياکثر مد (.2008

 يعلها  ج آنيمات خود و نتاينسبت به تصم، هستند

ار يبس گذاري سرمايهمات ينه تصميالخصوص در زم

 (.1988، 2کوپر و وو و همکاران) ن هستنديخوش ب

ممکن ، ش از حديب ينيل خوش بيران به دين مديا

را اشتباها ها  حاصل از پروژه ينقدهاي  انياست جر

از  ياريبس، ن رويرده و از اک ينيش بيار مطلوب پيبس

 يشان ارزش گذار يرا بالاتر از ارزش واقعها  پروژه

اعتقاد دارند که بازار شرکت ها  آن، گريکنند. از طرف د

 کند و باعث ي ميآنان را کمتر از واقع ارزش گذار

ن ينه باشد. به هميپرهز يخارج ين ماليشود تام مي

، باشد يخلمنابع دا يکه شرکت دارا يدر صورت، ليدل

، ش از حديبا اعتماد به نفس ب يرانيممکن است مد

از خود نشان  گذاري سرمايهش يبه ب يشتريل بيتما

ازمند ينها  پروژه ين ماليکه تام ياما در صورت، دهند

 گذاري سرمايهممکن است کم ، باشد يمنابع خارج

 که يموضوع (.2005، 3ر و تاتيمالمند) رديصورت گ

 شود مي مطرح رانيمد حد از شيب نفس به اعتماد در

 از شيب نفس به اعتماد و يروان تعصبات که است نيا

 انيم در خصوص به، رانيمد نيب در موجود حد

 خودهاي  ييتوانا به که گردد مي باعث، ارشد رانيمد

 اتمام و افشاء به يليتما و باشند دواريام اندازه از شيب

 اکهچر، باشند نداشته شرکت ده انيزهاي  پروژه

 اعتقاد، دارند خود به که يحد از شيب اعتماد براساس

 پوشش آنها ضعف بهتر عملکرد با ندهيآ در که دارند

 شرکت يبرا توانند مي روش نيا با و شد خواهد داده

 حداکثر به را سهامداران ثروت و کرده ارزش جاديا

 رول(.1396، ثمرخوان و همکاران يريش) برسانند

 کي کاذب نفس به اعتماد هک کرد شنهاديپ( 2011)

 ليتما شرکت رانيمد و است معمول نامعقول رفتار

. دهند نشان يتجار يريگ ميهنگام تصم را آن دارند

 شيب که يرانيمد که اند داده نشان يقبل مطالعات

 اتخاذ را گذاري سرمايه ماتيتصم دارند ياعتماد

 از شيب گذاري سرمايه مشکلات به منجر که کنند مي

 مطالعات نيا، حال نيا با. شود مي حد از مترک اي حد

 هيسرما ساختار بر يتيريازحد مد شيب اعتماد ريتاث بر

 و يمال ديجد يمال نيتام) يخارج يمال نيتامي، شرکت

 يمال ليمسا گريد و يبده بلوغ، ( يبده يمال نيتام

 اعتماد (.2009، همکاران و يل) داشتند تمرکز شرکت

 نيتام يداخل منابع با رابطه در گاه چيه کاذب نفس به

 ترين مهم از يکي. است قرار نگرفته مطالعه مورد يمال

 يتجار واحد رانيمد يرو شيپهاي  ميتصم

 يمال نيتام. است يمال نيتام به مربوطهاي  ميتصم

. است يتجار واحد هر اتيعمل يضرور اجزاء از يکي

 نقش، رانيمد توسط يمال نيتامهاي  استيس اتخاذ

. دارد سهامداران يبرا جاد ثروتيا و سکير در ييبسزا

 نيتامهاي  ميتصم بر موثر عوامل شناخت حال نيا با

 عوامل .است برخوردار يشتريب تياهم از رانيمد يمال

 واحد رانيمد يمال نيتام يريگ ميتصم بر ياديز

 دسته دو به توان مي را عوامل نيا که است موثر يتجار

 با هستند مرتبط که يعوامل، دسته اول: کرد ميتقس

 اندازهي، ندگينما مشکلات مانند شرکت ساختار

که  يعوامل، دوم دسته و يمال يدرماندگ و شرکت

 مانند رانيمد يرفتارهاي  يژگيو با هستند مرتبط

 حد. از شيب نانياطم و يکار محافظه

 گذاري سرمايهشرکت و هاي  ييدارا يريبه کارگ

 يت ماليريدر مد مباحث مطرح ترين مهماز  يکيکارا 

نشان دهنده ها،  ييدارا يکارا يريرا به کارگياست؛ ز

و ها  نهيگز ترين مهماز  يکيت است و يريمد ييتوانا

د ير بايرود. مد مي ران به شماريمد يمات فرا رويتصم

شرکت را بکار هاي  ييرد که چگونه دارايم بگيتصم

مت سهام را يسک سقوط قين اساس ريرد تا برايگ

 يريبه کارگ يعن، يتيريمد ييد. تواناکاهش ده

کسب  يشرکت برا ييهوشمندانه از زمان و دارا
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ک شاخص قابل يبه  يابيجه ممکن. دستين نتيبهتر

ده است؛ يچيپ يتيريمد ييتوانا يرياندازه گ ياعتماد برا

متشکل  يچندبعد يعامل، شهرت و اعتبار يابيرا ارزيز

د يتبار و داع، صداقت، ت در کاريصلاحهاي  يژگياز و

مراد زاده ) استها  يژگير ويان ساياز م، کياستراتژ

ت و يريمد يين توانايرابطه ب يبررس يبرا (.1395، فرد

دو ، مت سهاميسک سقوط قيا ري گذاري سرمايه ييکارا

دگانه خوش يک دي (.2014، بيحب) دگاه وود دارديد

 يريتواند با به کارگ مي ر توانايک مديکند  مي انينانه بيب

شرکت در وقت و زمان مناسب هاي  ييدارا ياقتصاد

 نيا اساس بر .سهامداران شود ش ثروتيموجب افزا

 گذاري سرمايه ييکارا با رانيمد ييتوانا نيب دگاهيد

و  يمحمد) وجود دارد يمثبت و معنادار ارتباط

 نيتام هينظر از يفيتعر( 1995) مرتون (.1396ي، صالح

 و نيتر کوتاه خود نوع در ديشا که است داده ارائه يمال

 در کارگزاران رفتار مطالعه: باشد فيتعر نيتر قيدق

 و مکان بعد دو هر از منابع عيتوز و صيتخص روند

 نيتام هينظر اساس و هيپا، نامطمئن يطيشرا در زمان

 ياصل نانياطم عدم و زمان. دهد يم ليتشک را يمال

. نديآ يم شمار به يمال رفتار بر رگذاريتاث عناصر نيتر

 سهامي هاي شركت پيشرفت و توسعه و توليد چرخه

 براي. آيد يم در حركت به مناسب مالي منابع وسيله به

 مالي منابع اجرايي و صنعتي هاي پروژه تكميل و اجرا

 ديده تدارك و تهيه مناسب سرمايه منابع است لازم

 مالي تامين روش مقوله اهميت باعث امر همين و شود

 ميان در مالي تامين روش مهمترين لهجم از. شود يم

، بهادار اوراق بورس در فعال سهامي هاي شركت

 است عادي سهام انتشار و بانكي بلندمدت هاي وام

 نيمهمتر از يکي (.1398، دولت خواه و همکاران)

هاي  تيفعال يمال نيتأم، امروز اقتصاد در مطرح مباحث

 از. اشدب يم مختلف طرق به آن انجام نحوه و ياقتصاد

، ايدن در يمال نيتأم يها­وهيش نيتر جيرا و نيمهمتر

 رانيا در که است يشرکت و يدولت قرضه اوراق انتشار

 يقانون و يشرع ليدلا به ياسلام يکشورها و

 و ابزارها نيبنابرا. رديگ قرار استفاده مورد تواند ينم

 نيتأم انجام جهت قرضه اوراق نيگزيجا ييها روش

 و مشارکت اوراق آنها جمله از که شده يطراح يمال

 اوراق هيسرما بازار در. باشد مي صکوک اوراق انواع

 به که گردد مي فيتعر يبهادار اوراق عنوان به، صکوک

 يشرع عقود اساس بر و شرکت کي يمال نيتام منظور

 صکوک. گردد يم منتشر رهيغ و مرابحه، اجاره مانند

 آنها از يتعداد کصکو انواع نيب از. دارد يمختلف انواع

 مورد شتريب رانيا در سلف و اجاره صکوک مانند

، صکوک اوراق کنار در. است گرفته قرار استفاده

 صندوق و ساختمان و نيزمهاي  صندوق سيتأس

 پروژه نوع با متناسب تواند مي زين پروژه گذاري سرمايه

 يمعرف به، گزارش نيا در. رديگ قرار استفاده مورد

 هيسرما بازار در يمال نيتأم يها شرو انواع مختصر

(. 1395، و همکاران ييخزا) شود يم پرداخته رانيا

 يماتيتصم ترين مهماز  يکي ين ماليانتخاب نحوه تام

ن ير ايشود. تاث مي گرفتهها  ران بنگاهياست که توسط مد

و  يانيليپس از مقاله مودها  مات بر عملکرد بنگاهيتصم

شد. در  يشرکت ين ماليمات تايوارد ادب( 1958) لريم

و  ين ماليمختلف تام ينه انتخاب الگوهايزم

و ها  بنگاه يه از سويمتفاوت سرما يساختارها

هاي  دگاهيد ين ماليتام يک از الگوهايهر هاي  تيمز

  (.1395، و همکاران يخزائ) وجود دارد يمتفاوت

قات انجام شده يان شده تحقيبا نوجه به مطالب ب

به ( 1397) يو رمضان يباقرشد با مي ليبه شرح ذ

 يمال نيتامهاي  روش يرگذاريآزمون مدل تاث يبررس

پرداختند  سهام يبر بازده کل واقع يو خارج يداخل

 يرهايرابطه مثبت و معنادار تمام متغ دييتا انگريب جينتا

، سود انباشته، هيسرما نهيهز) قيتحق يمستقل و کنترل

 ريبر متغ( شرکت و اندازه يسوداور تيظرف، ياهرم مال

تحت هاي  شرکت( سهام ينرخ بازده کل واقع) وابسته

 را قيتحقهاي  هيتمام فرض کهيبدست آمد بطور يبررس

 ييغماي، نژاد مانيسل، ثمرخوان يريش .رفتيتوان پذ مي

از حد  شياعتماد به نفس ب ريتاث يبررس( 1396) شاهيعل
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 پژوهش نشان جينتاپرداختند  يبر عملکرد مال رانيمد

و عملکرد  رانياز حد مد شياعتماد به نفس ب نيداد ب

و  يوجود دارد.عربصالح يرابطه مثبت معنادار يمال

 شياعتماد به نفس ب ريتاث يبررسبه ( 1396) همکاران

 يگذار سرمايه تيارشد بر حساس رانياز حد مد

پژوهش  نيحاصل از ا جينتاپرداختند  ينقدهاي  انيجر

اعتماد ، يمورد بررس يماندهد که در دوره ز مي نشان

 شيارشد باعث افزا رانياز حد  مد شيبه نفس ب

شده  ينقدهاي  انيجر يگذار سرمايه تيحساس

از حد  شيکنترل ب يبه بررس( 2018) است.کرامر و لئو

پرداخت.  لگرانيتحل دگاهيآن بر د ريو تأث تيريمد

 يسودها، گران ليتحل، پژوهش نشان داد نيا جينتا

با اعتمادبه نفس بالا  رانيمد يدارا که ييشرکت ها

 همکاران هوانگ و کنند. مي يتلق نانهيهستند را خوش ب

از حد  شيبه نفس ب اعتماد ريتأث يبررسبه ( 2018)

 ينقدهاي  انيجر يگذار سرمايه تيبر حساس رانيمد

پژوهش نشان داد که به طور  نيا جينتاپرداختند 

باعث  نراياز حد مد شياعتمادبه نفس ب نيانگيم

 ينقدهاي  انيجر يگذار سرمايه تيحساس شيافزا

 يندگينما - نهيکه هز ييشود و در شرکت ها مي

 شتريب يقابل توجه زانيبه م ريتأث نيدارندا يبالاتر

 است.

 

 روش پژوهش 

 يها هدف از نوع پژوهش يپژوهش حاضر بر مبنا

ت و روش از نوع ياز نظر ماه، نياست. همچن يکاربرد

 شود. يمحسوب م يـ همبستگ يفيوصت يها پژوهش

رفته شده و يپذهاي  ه شرکتيپژوهش کل يجامعه آمار

 1390 يفعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان

بوده و  يبصورت حذف يباشد نمونه انتخاب مي 1400ا ت

قرار گرفته و به عنوان  يمورد بررس ييتنها شرکت ها

ر را دارا يط زيشرا ينمونه انتخاب شده اند که تمام

ت يبه عضو 1390سال  يحداقل در ابتدا -1بوده اند:

به منظور  -2بورس اوراق بهادار تهران در آمده باشند.

ها،  شرکت يدوره مال، سه بودن اطلاعاتيقابل مقا

اطلاعات  -3اسفند هر سال باشد. 29خ يبه تار يمنته

و گزارش  يمالهاي  آنها از جمله صورت يمال

ها  شرکت -٤ره در دسترس باشد.يات مديههاي  تيفعال

ي، مال يواسطه گرگذاري،  هاي سرمايه از نوع شرکت

 -5ت متفاوت آنها نباشند.يل ماهيمه به دليبانک و ب

با اعمال ماه نداشته باشند.  ٤ش از يب يوقفه معاملات

آنها  شده و اطلاعات ييشرکت شناسا 139ط فوق يشرا

ق يروش تحق ن پژوهشيدر دسترس قرار گرفت. در ا

اطلاعات به  يو گردآور يقيتحق يليبه صورت تحل

ـ  يعلمهاي  تيق سرچ در ساياز طراي ) هوه کتابخانيش

مطالعات  يبيترک ياست و از راهکارها( يپژوهش

 يشده توسط بررس يگردآورهاي  و دادهاي  هکتابخان

استفاده شده ي، ن و مطالعات کتابخانه ايشيمنابع پ

 يمقاله توسط موتور جستجو 13ن پژوهشيدر ا. است

و اسکوپوس  Google scholarو ( PubMed) پاب مد

ش از حد ياعتماد به نفس ب، تيريواژگان مد يبا بررس

ا خلاصه مقاله يدر عنوان  يمال گذاري ، سرمايهتيريمد

، وه جستجوين شيمورد جستجو قرار گرفت. هدف از ا

ش از يس باعتماد به نف ريبود که تأث يبه مقالات يابيدست

ان يمشتر واکنش با آن دار يمعن ارتباط ت ويريحد مد

منظم  يمطالعات مرور يعني يدر انواع مطالعات مرور

ل پرداخته باشند.محدوده پژوهش مقالات از يو فراتحل

 2011ن مقالات از سال يو همچن 1397تا  1390سال 

ز از ياز پژوهش نيمورد ن يها دادهبوده است.  2018تا 

 يحسابرس يمال يها مندرج در صورت يالاطلاعات م

نرم ، ر پردازيافزار تدب نرمي، نمونه آمار يها شده شرکت

ت پژوهش توسعه و يريت مديسا، نيآورد نو افزار ره

سازمان بورس و اوراق بهادارو  يمطالعات اسلام

 يده است.برايشبکه کدال استخراج گرد، نيهمچن

 يها در مدل لازم جهت استفاده يها ريمتغ يساز آماده

 از نرم افزار صفحه گسترده، ها هيمربوط به آزمون فرض

 يها ليانجام تحل ياستفاده شده است. برا( اکسل)

افزار  و نرم  stataنرم افزار ، Eviewsاز نرم افزار يي، نها
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Spss ها  ل دادهيه و تحليتجز ياستفاده شده است. برا

اده از ها با استف نيانگيتفاوت م يدار ياز آزمون معن

ون چند يرگرس يآمار يها از مدل، نيو همچن tآماره 

 ک استفاده شده است.يون لجستيره و رگرسيمتغ

 

 پژوهشو متغيرهاي هاي  مدل

اول و  يها هيفرض يبررس يبرا، ن پژوهشيدر ا

ک نشان يون لجستيرگرس يها ب از مدليدوم به ترت

 است.داده شده 

ف يرل تعيصورت ذ رها بهيمتغ، ن روابطيدر ا

 گردند: يم

Overinvestر يمتغ يگذار هيسرما( کم) شي: ب

کم ) وابسته مدل است که مقدار آن صفر

است. ( يگذار هيش سرمايب) کيا ي( يگذار هيسرما

 شيق برآورد مدل بير از طرين متغينحوه محاسبه ا

ان يب( 4) در ادامه و در رابطه يگذار هيسرما( کم)

 ده است.يگرد

Confidenceاعتماد به نفس  يريگ ندازهار اي: مع

از هوانگ و  يرويران است که به پيش از اندازه مديب

ن و همکاران و پارک يل، انگ و همکارانيج، همکاران

شده سالانه  ينيب شيق تفاوت سود پيم و از طريو ک

شود. اگر در  يمحاسبه م يت و سود واقعيريتوسط مد

ت سود يريکه مد يطول دوره مورد مطالعه تعداد دفعات

 يش از تعداد دفعاتيب، کند يم ينيب شيش از واقع پيرا ب

 يت دارايريمد، کند يم ينيب شيباشد که کمتر از واقع پ

 مقدار ريش از اندازه خواهد بود و متغياعتماد به نفس ب

 ريمتغ نيا يبرا صورت نيا ريغ در و رديگ يم کي

 .شود يم گرفته نظر در صفر مقدار

Cashflow حاصل  ينقد يها انيجر: نسبت خالص

به کل ي، در طول سال مال ياتيعمل يها تياز فعال

 سال؛ يها در انتها ييدارا

Tobin'sQشرکت که از  يگذار هيسرما يها : فرصت

 شود: يمحاسبه م( 3) ق رابطهيطر

   ( 3) رابطه 

 MVSي: ارزش بازار سهام عاد 

BVDها يبده ي: ارزش دفتر 

BVAها ييدارا ي: ارزش دفتر 

Levها بر کل  يم کل بدهيق تقسي: اهرم که از طر

 شود. يها محاسبه م ييدارا

Sizeکل  يعيتم طبيق لگاري: اندازه شرکت که از طر

 شود. يها محاسبه م ييدارا

Top1ن سهامدار يکه در دست بزرگتر ي: درصد سهام

 قرار دارد.

ROEم سود خالص يق تقسي: عملکرد شرکت که از طر

حقوق صاحبان سهام  ين ارزش دفتريانگيبر م

 شود. يمحاسبه م

Groupگروه  ي: چنانچه شرکت مورد نظر شرکت اصل

ن ير ايرد و در غيگ يک مير ين متغيا، باشد

 رد.يگ يصفر م، صورت

 

 گذاري مدل بيش/ کم سرمايه

ر يمربوط به متغ يها به داده يابيدست يبرا

Overinvest ( کم) شيابتدا لازم است تا مدل ب

، ديگونه که ذکر گرد برآورد شود. همان يگذار هيسرما

ممکن  ينقد يها انيـ جر يگذار هيت سرمايحساس

بروز  يگذار هيا کم سرمايش ياست به صورت ب

 ياريدهد که بس يات موضوع نشان ميادب يد.بررسينما

 يرشد شرکت برا يها از مدل فرصت، از محققان

 .اند استفاده نموده يگذار هيبرآورد حد مطلوب سرما

رشد  يها ن است که فرصتين مدل ايا ينظر يبنام

ه يد شرکت را توجيجد يها يگذار هيد سرمايشرکت با

ها را  يگذار هيرشد نتواند سرما يها کند.چنانچه فرصت

ش يب، ونيحاصل از رگرس ير خطايمقاد، ديه نمايتوج

را نشان خواهد داد. درنظر گرفتن  يگذار هيو کم سرما

 يها انيزان جرينسبت به م يگذار هيا کم سرمايش يب

ان يـ جر يگذار هيت سرمايانگر عامل حساسيب ينقد

( کم) شيب، ن پژوهشيخواهد بود. در ا ينقد

نشان داده  يونيبا استفاده از مدل رگرس يگذار هيسرما



  105 /...ايه ي و سرمايه گذاري کارايي در شرکتبر تأمين مالي داخل اعتماد به نفس بيش از حد مديران 

ط
 خ

مه
لنا

ص
ف

 
ت

يري
مد

در 
ي 

وم
عم

ي 
ذا

 گ
شي

م
 

و هوانگ و  چاردسونيکه توسط ر( 4) شده در رابطه

 محاسبه شده است.، ز استفاده شدهيهمکاران ن

 ( 4) رابطه 

د يجد يها يگذار هي: سرماNewinvt ن رابطه:يدر ا 

حاصل از  ينقد يها انيق خالص جريشرکت که از طر

 شود. يمحاسبه م يگذار هيسرما يها تيفعال

Growق نرخ رشد يرشد شرکت که از طر يها : فرصت

 درآمد فروش محاسبه شده است.

Levها به  يم کل بدهيق تقسي: اهرم شرکت که از طر

 ا محاسبه شده است.ه ييکل دارا

Cashيعيتم طبيق لگارينقد شرکت که از طر ي: موجود 

در اوراق بهادار  يگذار هيمجموع وجوه نقد و سرما

 کوتاه مدت محاسبه شده است.

Ageکه نماد شرکت در بورس اوراق بهادار  ييها : سال

 تهران ثبت شده است.

Sizeکل  يعيتم طبيق لگاري: اندازه شرکت که از طر

 ها محاسبه شده است. ييدارا

Return بازده سالانه سهام شرکت که از نرم افزار :

 رپرداز استخراج شده است.يتدب

Industryنوع صنعت. ير مجازي: متغ 

Yearسال. ير مجازي: متغ 

eجزء خطا : 

، مدل يدار ين مدل لازم است علاوه بر معنيدر ا

دار محاسبه شود.بر اساس  يز معنين Growر يب متغيضر

و حصارزاده ؛  يتهران، مثال يبرا) لعات انجام شدهمطا

؛ هوانگ  ي؛ فازار يلاريدل و هيو همکاران ؛ ب يهاشم

 يريگ اندازه يبرا( يو همکاران ؛ ورد

تفاوت  يارهايد شرکت از معيجد يها يگذار هيسرما

تفاوت ي، ان سال ماليثابت مشهود ابتدا و پا يها ييدارا

تفاوت ي، سال مال ينتهاابتدا و ا يرجاريغ يها ييدارا

ي، ان سال ماليبلند مدت ابتدا و پا يها يگذار هيسرما

 يها يگذار هيثابت و سرما يها ييتفاوت مجموع دارا

استفاده شده  يان سال ماليبلند مدت ابتدا و پا

رشد از  يها فرصت يريگ اندازه يبرا، نياست.همچن

رشد فروش استفاده شده ، نيو همچن Q-Tobinار يمع

با استفاده ) مدل مختلف 10در مجموع ، ني. بنابرااست

الذکر و  د فوقيجد يها يگذار هيار سرماياز چهار مع

حاصل از  ينقد يها انيخالص جر، نيهمچن

 يها ار فرصتيو دو مع يگذار هيسرما يها تيفعال

برآورد شده  يها مدل يبرآورد شده است. تمام( رشد

 ياما تنها زمان، ندا دار بوده يمعن %95نان يدر فاصله اطم

خالص ، ديجد يها يگذار هيسرما يريگ ار اندازهيکه مع

 يگذار هيسرما يها تيحاصل از فعال ينقد يها انيجر

رشد فروش ، رشد يها فرصت يريگ ار اندازهيو مع

دار محاسبه  يمثبت و معن Growر يب متغيضر، باشد

 يمذکور برا يارهايت از معيدر نها، نيشود. بنابرا يم

نمونه  يها شرکت يگذار هيش و کم سرمايب يريگ ازهاند

برآورد مدل به  يدر مدل مذکور استفاده شده است. برا

با  يبيترک يها چاردسون و هوانگ از دادهياز ر يرويپ

ثابت صنعت استفاده شده  يو اثرها يثابت زمان ياثرها

 يها صحت استفاده از مدل داده ياست. به منظور بررس

با توجه به .مر استفاده شده استيل Fن از آزمو ييتابلو

مر با آماره يل Fنکه احتمال محاسبه شده آزمون يا

، است %5 يو کمتر از خطا 003/0برابر با ، 968/3

 ييتابلو يها جه گرفت استفاده از دادهيتوان نت يم

 يا اثرهايثابت  ياثرها  ن روشييتع يبرا .ح استيصح

است. با توجه از آزمون هاسمن استفاده شده  يتصادف

 05/0نک احتمال آماره آزمون هاسمن کوچکتر از يبه ا

استفاده از روش ، نيبنابرا، محاسبه شد 000/0و برابر با 

( 4) ج برآورد مدليح است. نتايثابت صح ياثرها

نشان داده شده ( 1جدول )طور خلاصه در  به

ل شده ين تعدييب تعيضر، ( 1جدول )است.مطابق 

دهد حدود  يشده است که نشان ممحاسبه  713/0، مدل

 يرهايله متغيبه وس، ر وابستهيرات متغيياز تغ 71%

کمتر از  Fشود. احتمال آماره  يح داده ميمستقل توض

دهد  يمحاسبه شده است که نشان م %5 يسطح خطا

 برخوردار است. يدار بوده و از اعتبار کاف يمدل معن
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 يو ناهمسان يخود همبستگ يبه منظور بررس

و  xtserial يها ب از آزمونيها به ترت ماندهيانس باقيوار

lrtest مذکور نشان  يها ج آزمونياستفاده شده است. نتا

مدل  يها ماندهيانس در باقيوار يدهنده وجود ناهمسان

استاندارد  يح خطايتصح يبرا، ن روياست. از ا

 white cross sectionب برآورد شده از روش يضرا

دهنده  نشان xtserialج آزمون ينتاده است. ياستفاده گرد

 مرتبه اول است. يعدم خود همبستگ

 

 يگذار هيش و کم سرمايج برآورد مدل بينتا :1 جدول

 p-value آماره t خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير

- عرض از مبدأ 151060/4  377449/7  - 0/400213  0/6892  

GROW (- 1 )  18387/71  7823/982  2/350173  0/0192  

CASH (- 1 )  - 83/61787  11532/9  - 0/00725  0/9942  

LEV (- 1 )  - 123928/9  45626/47  - 2/716162  0/0068  

AGE (- 1 )  - 611/273  304/3298  - 2/008587  0/0451  

SIZE (- 1 )  18335/34  23047/ 73 0/795538  0/4267  

RETURN (- 1 )  - 43/76575  52/87851  - 0/827666  0/4083  

NEWINVT (- 1 )  0/864537  0/058649  14/74084  0 

713/0 ضريب تعيين تعديل شده  

F 10/41آماره   

F 0/0احتمال آماره   

643/2 آماره دوربين ـ واتسون  

 

ار در نظر گرفته شده توسط هوانگ و يبر اساس مع

جزء خطا ، ( 4) اگر در رابطه، چاردسونيهمکاران و ر

نچه و چنا يگذار هيش سرمايب يبه معن، مثبت باشد

در شرکت  يگذار هيکمتر سرما يبه معنا، باشد يمنف

 است.

 

 يل آماريه و تحليتجز

ش از حد ياعتماد به نفس بن پژوهش يه اول ايفرض

 يپرداخته است. برا گذاري سرمايه ييران بر کارايمد

 يرويها و به پ با توجه به نوع داده، ه اوليآزمون فرض

ک يتون لجسياز هوانگ و همکاران از روش رگرس

ج يد.نتايان گرديب( 1) استفاده شده است که در رابطه

نشان داده شده ( 2جدول )برآورد مدل مذکور در 

کمتر از سطح  LRاحتمال آماره  جدولاست. مطابق 

ن مدل در سطح يدهد ا ياست که نشان م %5 يخطا

برخوردار  ييدار بوده و از اعتبار بالا يمعن %95نان ياطم

محاسبه  217/4برابر با  Cashflowر يب متغياست.ضر

تر از  ب برآورد شده کوچکيشده است. احتمال ضر

ب يضر، نيبنابرا، محاسبه شده است %5 يسطح خطا

دار است. به  يمعن 95نان يمحاسبه شده در فاصله اطم

برسطح  ينقد يها انيزان جريم، گريعبارت د

ه اول پژوهش ير گذار است و فرضيها تاث گذاري سرمايه

ش از حد ياعتماد به نفس ب ير گذاريتاثشود.  يد مييتا

به منظور شده است.  گذاري سرمايه ييران بر کارايمد

برازش مدل برآورد شده از آزمون هاسمر ـ  يبررس

نکه احتمال آماره يلمشو استفاده شده و با توجه به ا

، محاسبه است 05/0آزمون هاسمر ـ لمشو بزرگتر از 

برخوردار  يبرازش مناسب مدل برآورد شده از، نيبنابرا

 است.

 

 ه اوليفرض يک برايج برآورد مدل لجستينتا :2 جدول
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P-Value Zمتغير ضريب برآورد شده خطاي استاندارد آماره 

 عرض از مبدأ 5888/1 1569/1 3732/1 1697/0

000/0 4185/4 9545/0 2178/4 CASHFLOW 

5936/0 5336/0 1722/0 0919/0 QTOBIN 

000/0 5952/4 5879/0 7015/2 LEV 

0013/0 2083/3- 0854/0 2741/0- SIZE 

6797/0 4128/0- 1044/0 0431/0- ROE 

1876/0 3176/1- 0047/0 0062/0- TOP 

8592/0 1774/0 2190/0 0388/0 GROUP 

 ضريب تعيين مک فادن   0806/0

576/57   LR آماره 

0000/0   LR احتمال آماره 

 

 

ش از ياعتماد به نفس ب ش بهن پژوهيه دوم ايفرض

 ر دارد.يتاث يداخل ين ماليران بر تاميحد مد

 يرويبه پ، ه دوميآزمون فرض يپرداخته است. برا

ک يون لجستياز روش رگرس از هوانگ و همکاران

ج يد.نتايان گرديب( 2) استفاده شده است که در رابطه

نشان داده شده ( 3جدول )برآورد مدل مذکور در 

کمتر از سطح  LRاحتمال آماره  جدولاست. مطابق 

ن مدل در سطح يدهد ا ياست که نشان م %5 يخطا

برخوردار  يياز اعتبار بالا، دار بوده يمعن %95نان ياطم

برابر  Confidence*Cashflowر يب متغياست.ضر

ب برآورد شده يمحاسبه شده است و احتمال ضر 53/2

، محاسبه شده است %5 يکوچکتر از سطح خطا

 95نان يب محاسبه شده در فاصله اطميضر، نيرابناب

ران ياعتماد به نفس مد، گريدار است. به عبارت د يمعن

ـ  يگذار هيت سرمايش حساسيارشد باعث افزا

برازش  يشده است.به منظور بررس ينقد يها انيجر

مدل برآورد شده از آزمون هاسمر ـ لمشو استفاده شده 

آزمون هاسمر ـ لمشو نکه احتمال آماره يو با توجه به ا

، محاسبه است 05/0و بزرگتر از  2615/0برابر با 

برخوردار  يمدل برآورد شده از برازش مناسب، نيبنابرا

 است.

 

 ه دوميفرض يک برايج برآورد مدل لجستينتا :3 جدول

P-Value Zمتغير ضريب برآورد شده خطاي استاندارد آماره 

 رض از مبدأع 1/565267 1/160072 1/349285 0/1772

0/021 2/307608 1/179876 2/722691 CASHFLOW 

0/0369 2/087113 1/215795 2/537501 CONFIDENCE*CASHFLOW 

0/60 0/524418 0/176386 0/0925 QTOBIN 

0/00 4/066472 0/595625 2/422094 LEV 

0/0034 -2/931186 0/085726 -0/251279 SIZE 

0/65 -0/453826 0/079521 -0/036089 ROE 

0/1219 -1/546772 0/004789 -0/007408 TOP 

0/9974 0/003268 0/220995 0/000722 GROUP 

 ضريب تعيين مک فادن   0/086

61/996   LR آماره 
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0/000   LR احتمال آماره 

 

جه يتوان نت يالذکر م ج فوقيبر اساس نتا، نيبنابرا

 يها دارا ران ارشد شرکتيکه مد يدر صورت، گرفت

ت يحساس، ش از حد باشندينفس ب اعتماد به 

ش خواهد يافزا ينقد يها انيـ جر يگذار هيسرما

ر يبر تأث يه دوم پژوهش مبنيفرض، ن رويافت. از اي

ت يران ارشد بر حساسيش از حد مدياعتماد به نفس ب

 شود. يد مييتأ ينقد يها انيجر - يگذار هيسرما

 

 يريگ جهينت

ر درخور يتواند تأث يت ميريبودن مد يرمنطقيغ

شرکت داشته  يها استير سيسا يبر رو يتوجه

ن پژوهش يهدف از ا، ان شديطور که ب همان.باشد

ران ارشد يش از حد مدير اعتماد به نفس بيتاث يبررس

است.  ينقد يها انيـ جر يگذار هيت سرمايبر حساس

رفته شده يشرکت پذ 139شامل  يا نمونه، ن منظوريبد

 يال 1390 يها بهادار تهران در سالدر بورس اوراق 

 شدند. يبررس 1400

اعتماد به دهد که  يه اول نشان ميج آزمون فرضينتا

ر يتاث گذاري سرمايه ييران بر کارايش از حد مدينفس ب

د شرکت دارند. يجد يها يگذار هيزان سرمايبر م يمثبت

 يها انيبر جر يگذار هيت سرمايحساس، گريبه عبارت د

مورد مطالعه وجود دارد. در  يها شرکت انيدر م ينقد

ش از ياعتماد به نفس ب يرگذاريه دوم تاثيآزمون فرض

 يبررس يگذار هيزان سرمايران ارشد بر ميحد مد

 يگذار هيت سرمايدهند که حساس يج نشان ميشد.نتا

ران يکه مد ييها در شرکت ينقد يها انينسبت به جر

بالاتر ، تندش از حد هسينفس ب اعتماد به يها دارا آن

دهد که  ين پژوهش نشان ميج اينتا، گريان دياست.به ب

بر  يمير مستقيتأث يهر شرکت ينقد يها انيزان جريم

ران يچه مد ها دارد و چنان يگذار هيت سرمايحساس

، ش از حد باشندياعتماد به نفس ب يها دارا شرکت

 يها انياز محل جر يگذار هيش سرمايبه ب ياديل زيتما

ج يان ذکر است که نتايشا شرکت دارند. آزاد ينقد

ن و يل، تونيج پژوهش هين پژوهش با نتايحاصل از ا

 ايگليانگ و گواريو  هوانگ و همکاران، همکاران

 مطابقت دارد.

 

 پژوهش  يشنهادهايپ 

در صورت ، گردد يشنهاد ميها پ ران شرکتيبه مد

شده در  ينيب شيپ يمشاهده انحراف مثبت سودها

د نظر در نحوه ياقدام به تجدي، المتو يها دوره

خود  ين ماليتام يها ميتصم، نيسود و همچن ينيب شيپ

ان ين بار در مياول ين پژوهش برايکنند.در ا

ران يش از حد مدياعتماد به نفس بي، داخل يها پژوهش

شنهاد يپ، ن رويو محاسبه شده است.از ا يارشد بررس

تبط با مر يها به موضوع يآت يها گردد در پژوهش يم

ات موضوع يران ارشد پرداخته و ادبياعتماد به نفس مد

ش از ياعتماد به نفس ب، ن پژوهشيتر سازند.در ا يرا غن

 يران ارشد با استفاده از انحراف سودهايحد مد

افته يتحقق  يواقع يشده از سودها ينيب شيپ

گردد در  يشنهاد ميپ، نيشده است.بنابرا يريگ اندازه

صورت امکان با استفاده از  دري، آت يها پژوهش

به ، ديان گرديکه در پژوهش ب يگريد يارهايمع

 ر اقدام گردد.ين متغيمحاسبه ا

 

 منابع و مآخذ

هاي  روش، ( 1392) رضا، زاده يياعطا و ايروي، داراب

، هيسرما ساختار ينظر يمبان و يمال نيتام مختلف

 و يمال تيريمد, يحسابدار يمل کنفرانس نيدوم

 https://civilica.com ،گرگان، اريگذ سرمايه
/doc/253768 

 يبررس( 1398) ديوح انييرضا ،رحمان يساعد 

عامل بر بازده  رياز حد مد شياعتماد به نفس ب ريتأث

سهام با توجه به نقش  کيستماتيرسيغ سکيو ر

از بورس  يعامل: شواهد ريمد فهيوظ يدوگانگ

 يو پژوهش يفصلنامه علم، اوراق بهادار تهران

 79-100صص، 1شماره، 21دورهي، قات ماليتحق
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 ييغما، يهيصف، مان نژاديسلي، عل، ثمرخوان يريش

ر اعتماد به نفس يتاث يبررس( 1396) وبيا، شاهيعل
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Abstract 

Background: The present study recognizes and examines the interaction between 

management overconfidence, internal financing and efficiency investment, practical 

foundations for management, government and capital market players, including potential 

and actual investors, etc. in order to It will provide more attention to the interaction 

between management overconfidence and other variables. 

Objective of this research: The purpose of this study is to investigate the effect of 

managers' on domestic financing policy and efficiency investment in companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. 

Research Method: The statistical population of this research is the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The period of 1390 to 1400 has been considered for this research. 

The data required for the research have been extracted from the financial information 

contained in the audited financial statements of statistical sample companies, Tadbir Pardaz 

software, New Rahavard software, Development Research and Islamic Studies 

management site of the Exchange and Securities Organization, as well as Kadal network. 

Spreadsheet (Excel) software has been used to prepare the necessary variables for use in 

hypothesis testing models. Eviews software, stata software and Spss software were used for 

final analysis. To analyze the data, the significance test of the mean differences using t-

statistic and also, multivariate regression and logistic regression statistical models were 

used. 

Findings: According to the results of testing the first hypothesis, it shows that managers' 

overconfidence has a positive effect on investment efficiency on the amount of new 

investments in the company. In the second hypothesis test, the effect of senior managers' 

overconfidence on investment was investigated. 

Conclusion: The results of this study show that the amount of cash flow of each company 

has a direct effect on the sensitivity of investments and if the managers of companies have 

too much confidence, they have a great tendency to over-invest from the company's free 

cash flow. 
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