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 چکیده

 یگذار هیسرما و کارایی یخلدا یمال نیو تام رانیاز حد مد شیاعتماد به نفس ببین رابطه  یبررس هدف این پژوهش،

نمونه پژوهش نیز  جامعه آماری این تحقیق شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و .شرکت است

 –است. روش پژوهش حاضر توصیفی  0138 یال 0131شرکت در بازه زمانی  010شامل  هابا لحاظ برخی ویژگی

اند. نتایج حاصل از  تفاده از روش حداقل مربعات تعمیم یافته آزمون شدههای پژوهش با اسهمبستگی است و فرضیه

ی و بین تامین داخل یمال نیتأمبین اعتماد به نفس بیش از حد مدیران و  های پژوهش حاکی از آن است کهآزمون فرضیه

از حد  شیاعتماد به نفس بین تعامل ب مثبت و معناداری وجود دارد و همچنین رابطهگذاری  مالی داخلی و کارایی سرمایه

 داخلی، مالی تامین افزایش که دهد ها نشان می . یافتهدارد اثر یگذار هیسرما تامین مالی داخلی بر کارایی و رانیمد

نقش  داخلی مالی تامین. بخشد می بهبود را گذاری سرمایه کارایی نتیجه و در دهد می گسترش را تجاری گذاری سرمایه

 تمایل حد از بیش اعتماد با مدیران. دارد گذاری را سرمایه کارایی و مدیریتی حد از بیش اد به نفساعتم بین میانجی

 .دارند داخلی مالی تامین افزایش به بیشتری

 واژگان کلیدی
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 مقدمه -1

 شود. گذاری تضمین می توسط سرمایه سهامداران یبرا دیارزش جد جادیها در رقابت بازار و اشرکت داریتوسعه پا

و  هیسرما یکلان، بازارها یپول یها استیاز عوامل از جمله س یعیوس فیشرکت توسط ط یگذار  هیسرما های مشی خط

در  ویژهبه  رانیبودن مد غیر منطقیاز جمله  یتیریعوامل مد(. 5111ریچاردسون، شوند )  یم نییشرکت تع اتیعمل

 (.5100و یان،  )مالمندیر، تاتی است تیاهم حائز فیضع یشرکت تیبا حاکم ییها ناکارآمد و در شرکت یمال یبازارها

شرکت هنگام  رانیمعمول است و مد یر منطقیغرفتار  کیاز حد  شیکه اعتماد به نفس ب نشان داد( 0371رول )

از  شیبا اعتماد به نفس ب یرانیاند که مد نشان داده یدهند. مطالعات قبل بروز ی تمایل دارند که آن راتجار یریگ میتصم

 این حال، این با (.5112باتس، شوند ) یم یگذار هیسرما مشکلاتکه منجر به  رندیگ یم یگذار  هیسرما ماتیتصم حد

 حقوق طریق از مالی تامین) خارجی مالی تأمین شرکت، سرمایه ساختار بر مدیریت حد از بیش اعتماد تأثیر بر العاتمط

است  شده متمرکز شرکت مالی تأمین به مربوط مسائل سایر و بدهی سررسید ،(بدهی مالی تامین و جدید سهام صاحبان

 (.5113؛ زان لی، هی پینگ، یان فنگ، 5117س و داسیلویرا، ؛ بارو5111و زننسونگ،  ؛ مینگو، ژینپینگ5110شفرین، )

 است. نگرفته قرار عمیق مطالعه مورد داخلی مالی تأمین منابع با رابطه در مدیریتی اطمینان حد از بیش گاه هیچ

 کنند، می بندی اولویت خود های هزینه اساس بر را خود مالی منابع ها شرکت ،(0370 مایرز،مراتب )سلسله  نظریه طبق

حل  را به عنوان آخرین راه سهام صاحبان حقوق افزایش و دهند می ترجیح بدهی نسبت به داخلی مالی تامین ها آن بنابراین

 تامین ویژه خارجی به مالی تأمین است، ارزش کم ها آن شرکت معتقدند که حد از بیش اعتماد با مدیران گیرند. در نظر می

 داخلی را مالی بر اساس سلسله مراتب، تأمین ها آن نتیجه، در. دانند می قیمت گران را سهام صاحبان حقوق طریق از مالی

 مالی دیدگاه طبق(. 5100 همکاران، و مالمندیردهند ) می ترجیح سهام صاحبان حقوق به را نسبت بدهی و بدهی به نسبت

؛ دارند داخلی وجوه بر بیشتری کنترل زیرا دهند می ترجیح دیگر منابع بر را داخلی مالی تأمین ها شرکت مدیران رفتاری،

 تأثیر داخلی مالی تامین با گذاری سرمایه های پروژه کارآیی بر زیاد احتمال به حد از بیش اعتماد با مدیران بنابراین،

 تحت و باشند گذاری در اختیار داشته سرمایه برای کافی داخلی سرمایه حد از با اعتماد بیش عامل مدیران اگر. گذارند می

 خود گذاری سرمایه های پروژه بازده سیستماتیک طور به نگیرند، قرار شرکتی حاکمیت های مکانیزم یا سرمایه بازار نظارت

 انتشار به تمایلی آنها حال، این با در اختیار نداشته باشند، کافی داخلی ها سرمایه آن اگر. کنند می ارزیابی حد از بیش را

. است گذاری شده کمتر از ارزش واقعی ارزش بازار توسط ها آن شرکت سهام که کنند می صورت زیرا ندارند، جدید سهام

 تحریف باعث تواند می مدیران حد از به نفس بیش اعتماد. کنند می محدود را هایشان گذاری سرمایه نتیجه، در

سازوکارهای  که ایران مانند ازاریب در ویژه به شود،( گذاری سرمایهکم  و گذاری سرمایهبیش ) ها شرکت گذاری سرمایه

 .است نشده ایجاد خوبی به و خارجی داخلی نظارت

 0138 تا 0131 زمانی بازه در ایرانی شده فهرست های شرکت سالانه گزارش 010تعداد  هدف پژوهش، به دستیابی برای

در مورد . شده است گیری اندازه ینمعیار کیو توب براساس گذاری، سرمایه کارایی .است گرفته قرار تحلیل و تجزیه مورد
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از کم  یکیاستفاده کنندکه  یداخل یمال نیتام یسود انباشته برا یتوانند از منابع داخل یم ها شرکتتامین داخلی، 

 بینی پیش خالص سود بین انحراف در مورد اعتماد به نفس بیش از حد مدیران، اگر ؛ واست یمال نیمنابع تام نیتر نهیهز

 پذیرد. صورت مقدار صفر می این غیر در و یک مقدار باشد مثبت الصخ سود و شده

 از پس. است پژوهش های فرضیه تدوین سپس و ادبیات مرور دوم بخش. است شده سازماندهی زیر شرح به پژوهش این

 پنجم خشو در نهایت ب کند می ارئه را نتایج تجربی پژوهش چهارم بخش. دهد می ارائه را شناسی روش سوم بخش آن،

 گیری است. شامل بحث و نتیجه

 های پژوهش پیشینه و فرضیه -2

 و داخلدی  مدالی  تدامین  و مددیران  حد از بیش نفس به اعتماد: از عبارتند هستند ارتباط در مقاله این با که تحقیقاتی های زمینه

 گذاری. سرمایه کارایی

 مروری بر ادبیات پژوهش -2-1

 را جدید زمینه رفتاری مالی ادبیات. مدیران را با چالش روبه رو کرد منطقی رفتار شد ظاهر 0371 دهه در که مالی نظریه

 به. کرد فراهم ها شرکت مالی تامین بر آن تأثیر و رفتار مدیران بودن منطقی غیر مورد در تجربی و نظری تحقیقات برای

 و ها شرکت گذاری سرمایه به ناختیش روانشناسی از حد از بیش اعتماد مانند غیرمنطقی رفتارهای مثال، عنوان

 های سوگیری و خود خاص های ویژگی دلیل به مدیران که داد نشان مطالعات. تسری پیدا کرد مالی های گیری تصمیم

 از بیش اعتماد. نیست مطلوب استفاده حداکثر دارای که کنند اتخاذ می گذاری سرمایه تصمیماتی را در رابطه با شناختی،

 دست و وظایف انجام در فرد توانایی حد از بیش برآورد احتمال دهنده نشان که است شناختی وگیریس یک عموماً حد

. تأثیرگذار است شرکت گذاری سرمایه و مالی تصمیمات بر تعصب این. است شغل دادن دست از شانس گرفتن کم

 به را مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات بین رابطه اند، بوده منطقی کاملاً شرکت مدیران که این فرض با پیشین، ادبیات

 در حال، این با. است کرده تحلیل و تجزیه اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی در تعارض از ناشی ناقص بازار دلیل

 را حد از بیش اعتماد و حد از بیش بینی خوش مانند منطقی غیر های ویژگی اغلب مدیران واقعی، گیری تصمیم فرایندهای

 .باشد داشته گذاری سرمایه های استراتژی و ها شرکت مالی تأمین در توجهی قابل تأثیر تواند می که اند بروز داده از خود

( 0. )اند تمرکز داشته ها شرکت مالی تأمین تصمیمات بر مدیران حد از بیش اعتماد تأثیر جنبه سه بر عمدتا قبلی مطالعات

 مالی تامین مورد در ها آن تصمیمات بر مدیران بینی خوش. مالی تامین حترجی و مدیریتی حد از به نفس بیش اعتماد

 حد از بیش را ها پروژه آتی بازدهی مدیران است ممکن که دریافتند( 5111) گویال و فرانک .گذارد می تأثیر خارجی

 مالی تامین در سلسله مراتب را نظریه همیشه ها آن نتیجه در و باشند داشته حد از بیش گذاری سرمایه به تمایل و زده تخمین

از بدهی استفاده  کافی نبود، آن که هنگامی شود و می استفاده داخلی مالی تامین از در درجه اول یعنی؛ کنند نمی دنبال

 که دریافت( 5117) بارث هک .شود می منتشر سهام صاحبان حقوق نیست، منطقی بیشتر بدهی استفاده از وقتی و شود؛ می

تامین  از طریق آتی سودهای تحلیل و تجزیه مورد در ها آن بالایی را انتظار دارند، سود بسیار گذاری از سرمایه وقتی مدیران
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به  اعتماد( 5. )سرمایه تأمین تا دارند بدهی مالی تأمین بیشتری به تمایل و هستند کار محافظه جدید مالی از محل سهامداران

 به نفس بیش اعتماد مانند مدیرعامل های ویژگی( 5102و که ) ، عزیزانتینگ .سرمایه ساختار و مدیریتی حد از نفس بیش

 در است را مورد آزمون قرار دادند. بنیانگذار آیا او اینکه و شبکه ،تصدی جنسیت، کار، سابقه تحصیلات، سن، حد، از

 حد از به نفس بیش اعتماد که تنددریاف بود، شده پذیرفته مالزی در 5105 سال از قبل که دولتی شرکت 0010 از ای نمونه

در این . بدهی سررسید ساختار و مدیریتی حد از به نفس بیش اعتماد( 1. )دارد منفی ارتباط شرکت بدهی نسبت با مدیران

 با هایی شرکت که دریافتند( 5118) و هاروی ، گراهامدیوید بن دهد. می نشان را های ترکیبی یافته قبلی رابطه مطالعات

 در گذاری سرمایه از بدهی دارند و بیشتر استفاده و بیشتر گذاری سرمایه به تمایل بیش از حد نفس به اعتماد دارای مدیران

 با هایی شرکت که دریافتند همچنین( 5100) فنگلی، یانزی، کینگیو .دهند مدت ترجیح می کوتاه را به بلندمدت های پروژه

، اسرر، لندیر اما؛ دارند بیشتری بلندمدت بدهی نسبت و بیشتر گذاری ایهسرم هزینه حد، از اعتماد به نفس بیش مدیران

 مدیران و مدت کوتاه بدهی قراردادهای حد از به نفس بیش اعتماد دارای مدیران که رسیدند نتیجه این به( 5113) وتسمار

 حد از به نفس بیش تمادبه بررسی اع( 5111) همکاران و مینگویی .دهند می ترجیح را مدت بلند قراردادهای منطقی

 از چین شنژن سهام بازار در شده پذیرفته شرکت 0570 بین در را شرکتی بنیادین پذیری مسئولیت رفتارهای و مدیریتی

 بدهی نسبت ویژه به به دارایی، نسبت بدهی با مدیران حد از به نفس بیش اعتماد که دریافتند و پرداختند 5110 تا 5110

 دارد. معناداری مثبت رابطه بدهی سررسید ارساخت با و مدت کوتاه

 مدیران که است داده نشان ها شرکت گذاری سرمایه کارایی بر حد از به نفس بیش اعتماد تأثیر مورد در قبلی مطالعات

 با نمدیرا که دریافتند( 0378) شاپیرا و مارچ .دارند حد از بیش گذاری سرمایه به تمایل حد، از بیش اعتماد به نفس دارای

 و دهند می گسترش را خود تجاری های امپراتوری دائماً هستند و کنترل دارای توهم حد معمولا از به نفس بیش اعتماد

 اشاره( 5112) هیتون .کنند می ارزیابی حد از بیش را درآمدها کنند و را کمتر از حد برآورد می گذاری سرمایه های ریسک

 در رابطه با مدیران حد از به نفس بیش اعتماد نمایندگی، های هزینه اطلاعاتی وعدم تقارن  در صورت نبودن حتی که کرد

 حد از بیش اعتماد آزاد، نقدی جریان متفاوت از سطوح در. خواهد داشت وجود گذاری سرمایه با مرتبط نقدی های جریان

 ( دریافتند5117گول و تاکور ). شود دح از بیش گذاری سرمایه و ناکافی گذاری سرمایه به منجر ترتیب به تواند می مدیران

و  ، ژیلی. دهد کاهش را قبلی شده ایجاد گذاری سرمایه عدم کارایی تواند ای می تا اندازه حد از به نفس بیش اعتماد که

 را خوب گذاری سرمایه های فرصت دارند، نفس به اعتماد حد از بیش مدیران وقتی که رسیدند نتیجه این به( 5100) هاو

رفتار  این شوند. می منافع بدون درنظر گرفتن احتمال رویدادهای نامطلوب دچار بزرگنمایی و کنند می ارزیابی حد از بیش

 گذارد می تأثیر ها آن آتی انتظارات دقت بر خود نوبه به که بگیرند نادیده را بازار عوامل مدیران شود می باعث منطقی غیر

 .شود می ضروری غیر های وژهپر در گذاری سرمایه افزایش به منجر و

 اند، داده انجام مالی تأمین های تصمیم و مدیریت حد از به نفس بیش اعتماد مورد در توجهی قابل های پژوهش پژوهشگران

 اگر چه. است نگرفته قرار مطالعه مورد عمیق طور به مالی، تامین هزینه رویکردی با کمترین عنوان به داخلی، مالی تامین اما
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 اند، داده انجام گذاری سرمایه کارآیی و مدیران حد از به نفس بیش اعتماد مورد در تجربی های پژوهش برخی گرانپژوهش

اعتماد  حد از بیش تأثیر چگونگی و داخلی مالی تأمین و به نفس بیش از حد مدیران اعتماد بین رابطه مورد در مطالعاتی اما

 پرسش مهم. است ضعیف بسیار هنوز داخلی مالی تأمین طریق از شده ینتأم گذاری سرمایه کارآیی بر مدیران به نفس

 است؟ متفاوت شرکت مالکیت مختلف حقوق در فوق تأثیرات آیا که است این دیگر

 توسط که است حد از بیش نفس به اعتماد با مدیر یک اختیار در شرکت یک گیری تصمیم قدرت که هنگامی بنابراین،

کم  را شرکت بازار ارزش سهام زیرا ندارد خارجی مالی تأمین به تمایلی معمولاً شود، می منصوب کنترلی سهامداران

نشان  داخلی وجوه به نسبت بالاتری حساسیت شرکت یک گذاری سرمایه کارآیی شرایطی، چنین در. زند تخمین می

 .دهد می

 اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی و تامین مالی داخلی -2-2

 از زیادی تعداد اساس بر حال، این با. کنند می رفتار منطقی معمول طور به نمایندگان )مدیران( که معتقدند اقتصاددانان

 نشان خود از حد از بیش نفس به اعتماد خود های مهارت ارزیابی در افراد که اند دریافته پژوهشگران روانشناختی، تجربیات

 اثر این. هستند متوسط حد از تر عاقل کنند می فکر و( 0372 آلیکه،)کنند  مبالغه خود خرد در دارند تمایل افراد. دهند می

 مدیران رهبری نقش. (0333یابد )کامرر و لووالو،  می گسترش اقتصادی گیری تصمیم در راحتی به "متوسط حد از بهتر"

 خود حق رای از استفاده با ار خود شرکت توانند می آنها: دهد می افزایش را مدیران حد از به نفس بیش اعتماد همچنین

 نشان که دادند توسعه را مدلی( 5117) تاکور و گوئل .منافع شخصی اختصاص دهند ها را به تولید نتایج آن و کرده کنترل

 .یابند می ارتقاء عامل مدیر سمت به به احتمال بیشتری نسبت به سایرین از حد، بیش نفس به اعتماد دارای مدیران داد می

 .اند شناسایی کرده را واحد تجاری عملیات در حد از بیش اعتماد به نفس مربوط به سوگیری اهمیت وهشگرانپژ بیشتر

 نشان هایشان، هزینه اساس بر مالی تأمین منابع بندی اولویت بر مبنی سلسله مراتب نظریه علیرغم( 5110) هاروی و گراهام

. دارند را واحد تجاری عملکرد بر تأثیر و مالی تأمین های تصمیم رلکنت توانایی ها آن که معتقدند مدیران اکثر که دادند

 از. دارد تنگاتنگی ارتباط ها شرکت سهام قیمت های نوسان با واحد تجاری معمولاً انسانی سرمایه و مدیران شخصی ثروت

کمتر تحت  و دارد را یهسرما هزینه کمترین زیرا دهند می ترجیح را داخلی مالی تامین مدیران های شخصی، جنبه دیدگاه

 .گیرد قرار می سهام بازارهای و خارجی استقراض بازارهای از ناشی تاثیر نوسانات

 و خود های فناوری مورد در ای کننده کنترل توهمات دارند تمایل حد از به نفس بیش اعتماد دارای مدیران این، بر علاوه

 از بیش را موفقیت احتمال حد از بیش نفس به اعتماد دارای انمدیر گیری، تصمیم هنگام. باشند داشته خود قضاوت دقت

 بالایی پتانسیل و دست پیدا خواهد کرد خوبی به سود هایشان شرکت که معتقدند همچنین ها آن. کنند می ارزیابی حد

م تقارن عد به توجه با. کنند را کمتر از حد ارزیابی می ها آن واقعی ارزش خارجی گذاران سرمایه و داشت خواهند

 نشان همچنین پیشین مطالعات. نمایند انتخاب را داخلی مالی تامین که دارند تمایل مدیران معامله، های هزینه و اطلاعاتی

همبستگی وجود دارد )دشموک،  کم تقسیمی سود و نسبت حد از بیش اعتماد به نفس دارای بین مدیران که است داده
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 حد از به نفس بیش اعتماد دارای مدیران که دریافتند( 5118) همکاران و یویدد بن مشابه، طور به (.5101و هو،  گول

از  حد از به نفس بیش اعتماد دارای مدیران که کند می تأیید را دیدگاه و این کنند می پرداخت کمتری سهام سود احتمالاً

 :تدوین شده است رزی فرضیه بنابراین،؛ دهند می ترجیح را داخلی مالی تأمین سهام، سود کاهش طریق

 .وجود دارد یرابطه معنادار اعتماد به نفس بیش ازحد مدیران و تامین مالی داخلی نیبفرضیه اول: 

 گذاری تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه -2-3

 پژوهش، این در. است بوده دانشگاه و صنعت در مردم عموم توجه مورد دیرباز از گذاری سرمایه کارآیی افزایش نحوه

. شده است بررسی گذاری عدم کارایی سرمایه و گذاری سرمایه مقیاس روش دو به ها شرکت گذاری سرمایه ارآییک

 با هایی پروژه در شرکتی اگر. شود می تعیین( NPV) خالص فعلی ارزش با معمولاً گذاری سرمایه های پروژه ارزیابی

NPV دارای های پروژه اگر شود و می تلقی حد از بیش ریگذا سرمایه عنوان به امر این ، کند گذاری سرمایه منفی NPV 

 و حد از بیش گذاری سرمایه دو هر. شود می تلقی کمتر از حد گذاری سرمایه عنوان به امر این نکند، انتخاب را مثبت

 .شوند می بندی طبقه ناکارآمد گذاری سرمایه عنوان به کمتر از حد گذاری سرمایه

 در را خود سود دهند می ترجیح انحصاری قدرت حفظ برای ها شرکت که داد گزارش( 0305) که شومپیتر آنجایی از

 مالی تأمین های گیری تصمیم و گذاری سرمایه برای داخلی مالی تأمین اهمیت کنند، گذاری سرمایه نوآورانه های فعالیت

 شده پیشنهاد سلسله مراتب نظریه. (5115 ؛ هال،0338 هوبارد،)است  گرفته قرار مطالعه مورد گسترده طور به ها شرکت

 انتخاب نامطلوب خطرات از دهد، می کاهش را اطلاعاتی تقارن عدم داخلی، مالی تأمین که داد نشان( 0370) توسط مایرز

 یک داخلی مالی منابع که هنگامی. دهد می کاهش را شرکت ذینفعان بین تعارض و کند می جلوگیری خارجی مالی تأمین

 برای داخلی اضافی سرمایه از توانند می ها شرکت بنابراین شود، می ایجاد اضافی آزاد نقد جریان ت،اس فراوان شرکت

 بیش گذاری سرمایه به منجر تواند می اضافی نیز آزاد جریان نقد اخلاقی، خطرات دلیل به اما؛ کنند استفاده گذاری سرمایه

وجه  ها، شرکت نمایندگان عنوان به مدیران، که هنگامی. (آزاد دنق مازاد جریان گذاری سرمایه تئوری با مطابقشود ) حد از

 مقیاس دریافتی، وجوه از استفاده با و کرده دنبال را خود شخصی منافع است ممکن دارند، اختیار در مازاد نقد

 و بخشند بهبود را خود قدرت و موقعیت درآمد، دهد می اجازه مدیران به این. دهند گسترش را گذاری سرمایه

 ها شرکت در خطا نوع دو که کرد پیشنهاد( 5118) رایت و رنبوگ، سیمونس .بسازند را خود "تجاری های امپراتوری"

 نقدینگی جریان که  دهد و زمانی رخ می است حد از بیش گذاری سرمایهیعنی  ،"اول نوع خطای" ،خطا اولین. دارد وجود

 دهدکه و زمانی رخ میگذاری کمتر از حد است  سرمایهیعنی  ،"دوم نوع خطای" ،خطا دومین. وجود داشته باشد کافی

 را II نوع خطاهای اما دهد می افزایش را I نوع خطاهای وقوع داخلیمالی  تامین افزایش. جریان نقدینگی کافی نیست

 تواند نمی نقدینگی جریان بنابراین شود، می آزاد نقد جریان کمبود به منجر داخلی مالی تأمین کاهش. دهد می کاهش

 وجود مثبت NPV با هایی پروژه یا گذاری سرمایه های فرصت اگر حتی. کند برآورده را شرکت گذاری سرمایه نیازهای

 فرضیه زیر تدوین شده است: بنابراین،؛ داد خواهد انجام ناکافی های گذاری سرمایه شرکت باشد، داشته
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 .دارد وجود معناداری رابطه اریگذ تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه فرضیه دوم: بین

 گذاری و کارایی سرمایه اعتماد به نفش بیش از حد مدیریتی، تامین مالی داخلی -2-4

 گذارد می تأثیر نیز گذاری سرمایه کارآیی بر بلکه مالی تأمین تصمیمات بر تنها نه مدیریتی حد از به نفس بیش اعتماد 

 به نسبت ای بینانه خوش های نگرش دارند، نفس به اعتماد حد از بیش مدیران هک هنگامی(. 5117 ،5112 تیت، و مالمندیر)

 را گذاری سرمایه سطح ها آن بنابراین؛ دانند می خوب خبر یک را ها گذاری سرمایه افزایش و دارند شرکت اندازهای چشم

 ها آن. بخشند می بهبود خصیش مزایای آوردن دست به و شرکت عملکرد بهبود منظور به داخلی مالی تامین افزایش با

 که جوان مدیران این، بر علاوه. هستند مثبت NPV دارای منفی NPV با هایی پروژه که کنند تصور اشتباه به است ممکن

 انتخاب با تر قدیمی مدیران از بیشتر کنند، تثبیت گذاران سرمایه جذب برای را خود شهرت سرعت به خواهند می

 دارای مدیران(. 5111 ورگلر، و بیکر)بخشند  می بهبود را مدت کوتاه عملکرد ،رکارآمدغی گذاری سرمایه های شرکت

 که دارند تمایل و است گذاری شده ارزش کم بازار در ها آن های شرکت سهام که معتقدند نیز حد از به نفس بیش اعتماد

 در داخلی مالی تأمین از ناشی نقدی جریان از ریبیشت سهولت با ها آن بنابراین کنند، ارزیابی حد از بیش را احتمال موفقیت

 کاهش را نقد جریان کمبود از ناشی گذاری کمتر از حد سرمایه و کنند می گذاری بیش از حد استفاده جهت سرمایه آینده

 سرمایه کارایی و مدیریتی حد از به نفس بیش اعتماد بین دهنده انتقال نقش داخلی مالی تأمین خلاصه، طور به به. دهند می

 :فریه زیر تدوین شده است ،بنابراین؛ کند می ایفا را گذاری

 گذاری از طریق تامین مالی داخلی دارند. فرضیه سوم: مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد تمایل به گسترش مقیاس سرمایه

 شناسی پژوهشروش -3

 آمارینمونه جامعه و -3-1

به دست آمده است. بدین  0138الی  0131از روش حذف سیستماتیک و برای دوره  نمونه آماری پژوهش حاضر با استفاده

گذاری، هلدینگ، های مالی )سرمایه( جزو شرکت0اند. ) های نمونه آماری بر اساس شرایط زیر انتخاب شدهمنظور شرکت

( طی دوره پژوهش جزو 1س باشد. )ها در دسترهای حسابداری و بازار آن( داده5گری مالی، بیمه و بانک( نباشند. )واسطه

های فعال بورس باشند و معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و  شرکت

سال مالی شرکت منتهی به تاریخ پایان اسفند ماه هر سال باشد و شرکت  (0) توقف معاملاتی بیش از شش ماه نداشته باشد.

های پذیرفته های فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت ررسی تغییر سال مالی نداده باشد.طی دوره مورد ب

های  ی پژوهش انتخاب شده است. دادهشرکت به عنوان نمونه آمار 010شده در بورس اوراق بهادار تهران در مجموع 

 ی شده است.آور ها جمع حسابداری مورد نیاز به صورت دستی از گزارش سالانه شرکت

 گیری متغیرهای پژوهشاندازه -3-2

بینی شده شرکت بهترین معیار برای نشان دادن  اعتقاد بر این است که سود پیش اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی:

 حد از بیش را خود های شرکت آینده عملکردهای و خود های توانایی اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت است. مدیران
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 حد از بیش نفس به اعتماد با مدیران باشد، مدیران انتظار مورد سود از کمتر شرکت یک واقعی سود اگر. کنند می یارزیاب

 شود. مقدار صفر منظور می صورت این غیر در و یک ساختگی متغیر با در نظر گرفته شده و

توسط  مدل اول. شود می استفاده اریگذ سرمایه کارایی گیری اندازه برای مدل دو کلی طور به گذاری: کارایی سرمایه

این . شد پیشنهاد( Tobin's Q) گذاری سرمایه های فرصت و نقدی های جریان تعاملی اصطلاح از استفاده با( 0330) وگت

به ارزش دفتری  (وه ارزش بازار حقوق صاحبان سهاملاارزش دفتری بدهی بع)ها  یینسبت از حاصل تقسیم ارزش بازار دارا

های شرکت در بازار  تر بودن ارزش داراییلاهر قدر این نسبت بیشتر باشد به معنای باآید.  شرکت به دست می های ییدارا

سهام است؛ به عبارت دیگر این نسبت بیانگر چگونگی استفاده از دارایی شرکت و عملکرد آن است. هر قدر عملکرد 

یابد که موجب افزایش قیمت سهام شرکت و ارزش آن  یشرکت نزد سهامداران بهتر باشد تقاضا برای سهام آن افزایش م

 یابد. خواهد شد. بالعکس شرکتی که عملکرد آن از نظر سهامداران بد باشد ارزش آن و در نتیجه کیوتوبین کاهش می

گذاری که توسط  )کل مخارج سرمایه شرکت گذاری سرمایه کل که شد پیشنهاد( 5111) ریچاردسون توسط مدل دوم

گیری شده  های بلندمدت اندازه گذاری های نامشهود، سرمایه های ثابت، دارایی در جریان ساخت، دارایی ییمجموع دارا

 شامل گذاری سرمایه کننده تعیین عوامل. کرد تقسیم غیرمنتظره گذاری سرمایه و انتظار مورد گذاری سرمایه به رااست( 

. است سال ثابت اثرات و صنعت ثابت اثرات نقدی، مانده شرکت، اندازه شرکت، سن اهرم، رشد، های فرصت گیری اندازه

طبق مدل . شود می گیری اندازه انتظار مورد گذاری سرمایه و کل گذاری سرمایه باقیمانده با غیرمنتظره گذاری سرمایه

 :شود گیری می اندازه زیر صورت به انتظار مورد گذاری ریچاردسون، سرمایه

(0)                                                            

                            

ثابت، دارایی  های دارایی جموعم صورت به هک است  t جاری سال در گذاری سرمایه مخارج ر کلنگبیا       آن در که

 هم مقیاس ها دارایی جمع اساس بر همگی که بلندمدت های گذاری سرمایه و نامشهود های دارایی در جریان ساخت،

        . شود می داده نشان Tobin's Q که با است قبل سال در رشد های فرصت     . شود اند محاسبه می شده

        . است ساا هم مقیاس شده های ابتدای توسط جمع دارایی که است مدت کوتاه های گذاری ایهسرم و نقد وجه

 سال ابتدای در ها دارایی جمع طبیعی لگاریتم با که است شرکت انداز         . است شدن پذیرفته زمان از شرکت س

 بازده نرخ           . شود می بیان بدهی کل نسبت با که است قبل سالدر مالی اهرم        . شود می گیری اندازه

 .هستند سال و صنعت برای ساختگی متغیرهای سال و صنعت. است گذاری سرمایه سال از قبل سال برایسهام

. است t سال در تظاران مورد گذاری سرمایه بیانگر( 0) مدل در شده بینی پیش مقدار ،(5111) ریچاردسون طبق مدل

 تر از حد کم های گذاری سرمایه دهنده نشان منفی های باقیمانده و حد از بیش گذاری سرمایه دهنده نشان مثبت های باقیمانده

چه  هر زیرا شود، می استفاده تر از حد کم گذاری سرمایه ای از درجه عنوان به منفی های باقیمانده قدرمطلق از معمولا .است

 .است شدیدتر تر از حد گذاری کم سرمایه  باشد، تر بزرگ مقدار این قدر مطلق
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 . تعریف متغیرهای پژوهش1جدول 

 گیری نحوه اندازه نماد  متغیر

    متغیر وابسته:

کارایی 

 گذاری سرمایه

Investment 

efficiency 

INVEFF ها دارایی بازار ارزش تقسیم حاصل معیار کیو توبین از 

 صاحبان حقوق بازار ارزش بعلاوه یبده دفتری ارزش)

 .آید می دست به شرکت های دارایی دفتری ارزش به( سهام

    :میانجی متغیر

 ها همگن شده است. سود انباشته که توسط کل دارایی Internal financing Intern تامین مالی داخلی

    متغیر مستقل:

اعتماد به نفش بیش 

 از حد مدیریت

Managerial 

overconfidence 

MOC بینی شده. اگر مدیریت سود آتی شرکت  خطای سود پیش

را بیش از واقع ارزیابی نماید متغیر مجازی یک و در غیر 

 شود. اینصورت صفر منظور می

    متغیر کنترلی:

 ها. لگاریتم طبیعی کل دارایی Company size SIZE اندازه شرکت

 ها. ها تقسیم بر کل دارایی دهیکل ب Financial leverage LEV اهرم مالی

 ها. سود خالص تقسیم بر کل دارایی Operating results ROA نتایج عملیات

سود خالص پس از مالیات تقسیم بر کل حقوق صاحبان  Profitability EPS سودآوری

 سهام.

شده توسط همگن  عملیاتی  فعالیتهای  از  صلحا نقد  جریان Cash holdings CF نگهداری وجه نقد

 ها. کل دارایی

 Ownership تمرکز مالکیت

concentration 

OC .درصد سهام سهامداران عمده شرکت 

 .متغیر مجازی اثرات ثابت صنعت Industry effect Industry اثر صنعت

 متغیر مجازی اثرات ثابت سال. Year effect Year اثر سال

 

 های تجربی مدل -3-3

 زیر متغیره چند رگرسیون مدل از اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی و تامین مالی داخلی ینب رابطه بررسی منظور به

 سود از بالاتر انتظارشان مورد سود که زمانی) باشند تر بین خوش آتی سودهای به نسبت مدیران چه هر .است شده استفاده

 .هستند انباشته سود گذاری سرمایه به مایل ها آن بیشتر ،(باشد واقعی
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(5)                     ∑            

 

   

     

 .است شده استفاده زیر متغیره چند رگرسیون مدل از گذاری بین تامین مالی داخلی و کارایی سرمایه رابطه بررسی منظور به

 گذاری سرمایه با داخلی مالی تامین و مثبت همبستگی تجاری گذاری سرمایه مقیاس و داخلی مالی تامین که رود می انتظار

 .باشد داشته منفی همبستگی تر از حد کم گذاری سرمایه با و مثبت همبستگی حد از بیش

(1)                        ∑            

 

   

     

 مدل از گذاری رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی و تامین مالی داخلی با کارایی سرمایه بررسی منظور به

گذاری  مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد تمایل به گسترش مقیاس سرمایه .است شده استفاده زیر متغیره چند رگرسیون

 از طریق تامین مالی داخلی دارند.

(0) 

                                               

 ∑            

 

   

     

بر اساس سود انباشته هم مقیاس شده توسط کل  (Intern)(، متغیر وابسته تامین مالی داخلی 5در مدل رگرسیون )

، بر اساس متغیر دو وجهی (OC)شده است. متغیر مستقل اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی  گیری اندازه ها دارایی

و  یکمقدار  را بیش از واقع ارزیابی نمایندشده  ینیب شیسود خالص پ مدیراناگر  گیری شده است بدین ترتیب که اندازه

بر  (INVEFF)گذاری  (، متغیر وابسته کارایی سرمایه1گرسیون )پذیرد. در مدل ر مقدار صفر می صورت نیا ریدر غ

( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش بعلاوه بدهی دفتری ارزش) ها دارایی بازار ارزش تقسیم حاصل اساس معیار کیو توبین از

ر اساس سود ب (Intern)متغیر مستقل تامین مالی داخلی  .گیری شده است اندازه شرکت های دارایی دفتری ارزش به

(، متغیر وابسته کارایی 0شده است. در مدل رگرسیون ) گیری اندازه ها انباشته هم مقیاس شده توسط کل دارایی

 بعلاوه بدهی دفتری ارزش) ها دارایی بازار ارزش تقسیم حاصل بر اساس معیار کیو توبین از (INVEFF)گذاری  سرمایه

متغیر مستقل اعتماد به نفس  .گیری شده است اندازه شرکت های دارایی ریدفت ارزش به( سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

سود خالص  مدیراناگر گیری شده است بدین ترتیب که  ، بر اساس متغیر دو وجهی اندازه(OC)بیش از حد مدیریتی 

متغیر مستقل تامین مالی پذیرد.  مقدار صفر می صورت نیا ریو در غ یکمقدار  را بیش از واقع ارزیابی نمایندشده  ینیب شیپ

شده است. متغیرهای اندازه  گیری اندازه ها بر اساس سود انباشته هم مقیاس شده توسط کل دارایی (INTRN)داخلی 

و تمرکز  (CASH)، نقدینگی (EPS)، سود هر سهم (ROA)ها  ، بازده دارایی(LEV) ، اهرم مالی(SIZE) شرکت

رگرسیونی مقاله مذکور برای کنترل تغییرات  ی رگرسیونی هستند. در مدلها متغیرهای کنترلی مدل (TOP)مالکیت 

خرد اقتصادی طی زمان و صنعت، اثرات ثابت سال و صنعت از طریق متغیر مجازی برای سال و صنعت کنترل شده  عوامل

 های بالا وجود دارد. گیری تمام متغیرها در بخش است. نحوه اندازه
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 نتایج تجربی -4

 تک متغیره تحلیل -4-1

 انحراف و مشاهدات حداکثر مشاهدات، حداقل میانه، میانگین، شامل متغیرها، توصیفی آمار مفاهیم از برخی 5 جدول در

 که است 80/1 برابر مثبت گذاری شرکتی کارایی سرمایه میانگین که دهد می جدول نشان نتایج. است شده ارائه معیار

 است. 153/2 میانگین تامین مالی داخلی برابر مثبت. ستدهنده میانگین شاخص کیو توبین ا نشان

 33درصد پایین و  0، تمام متغیرهای پیوسته در محدوده (OLS)برای خنثی کردن اثرات نقاط پرت در مدل رگرسیونی 

( که همخطی بین 01دهد )کمتر از  نشان می VIFدرصد بالا تعدیل شده است. همچنین نتایج بدست آمده از محاسبه 

 یرها وجود ندارد.متغ

 پژوهش متغیرهای توصیفی آمار. 2 جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد نام متغیر

 INVEFF 80/1 00/1 53/85 11/0- 01/1 گذاری کارایی سرمایه (0)

 Intern 153/2 111/2 111/8 111/0 502/1 تامین مالی داخلی (5)

(1) 
اعتماد به نفش بیش از حد 

 یریتمد
MOC - - 0 1 - 

 SIZE 01/1 02/1 57/7 21/0 28/1 اندازه شرکت (0)

 LEV 15/1 11/1 55/5 10/1 51/1 اهرم مالی (2)

 ROA 08/1 01/1 33/55 5/0- 10/0 نتایج عملیات (1)

 EPS 111 101 7003 5722- 0020 سودآوری (8)

 CF 80/0 53/0 13/01 10/1 77/5 نگهداری وجه نقد (7)

 OC 77/71 12/71 52/37 13/28 75/01 رکز مالکیتتم (3)

تا  1333شرکت ثبت شده در بورس تهران از سال  104دهنده آمار توصیفی  نشان 2توجه: جدول 

 است. 1331

 

 تحلیل چند متغیره -4-2

ه شده است. های ترکیبی استفادهبا رویکرد داد 1به منظور آزمون فرضیه از نتایج تخمین مدل ارائه شده در جدول 

های ها، الگوی اثرات ثابت نسبت به الگوی دادهدهد که در برآورد مدلدرصد نشان می 2معناداری آماره چاو در سطح 

دهد که برای برآورد مدل رگرسیون، درصد نشان می 2تلفیقی اولویت دارد. همچنین معناداری آماره هاسمن در سطح 
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ها در  اثرات ثابت برتری دارد )ارائه نشده در این مقاله( و نتایج برآورد مدل الگوی اثرات تصادفی بر بکارگیری الگوی

 ارائه گردیده است. 1جدول 

 های پژوهش. نتایج تخمین مدل3جدول 

 
 

(0) (5) (1) 

 Intern INVEFF INVEFF متغیرها

 C (3/01 )***11/1 (18/08 )***11/1 (53/08 )***11/1 مقدار ثابت

 Intern - (18/1 )***11/5 (18/1 )***11/5 تامین مالی داخلی

اعتماد به نفش بیش از حد 

 مدیریت
MOC (0/0 )***11/0 

- (0/0 )***11/0 

 -SIZE (01/01- )***11/1- (10/01- )***11/1- (10/01- )***11/1 اندازه شرکت

 -LEV (07/8- )***11/1- (53/8- )***11/1- (77/8- )***11/1 اهرم مالی

 ROA (11/1- )10/0- (11/1 )50/5 (01/1 )0/2 تنتایج عملیا

 EPS (11/13 )***27/7 (03/00 )***12/7 (12/00 )***10/7 سودآوری

 -CF (18/1- )***53/5- (10/1- )***5/5- (01/1- )***10/5 نگهداری وجه نقد

 OC (1/0 )***1/0 (77/0 )***20/0 (51/2 )***82/0 تمرکز مالکیت

تماد بیش از تامین مالی داخلی * اع

 حد
Intern*MOC - -

 (75/0 )***37/8 

 کنترل شده کنترل شده کنترل شده  اثرات ثابت سال

 کنترل شده کنترل شده کنترل شده  اثرات ثابت صنعت

 71/1 75/1 75/1  شدهتعدیلتعیینضریب

. شرکت و سال استشده توسط  یاستاندارد خوشه بند یگزارش شده در پرانتز براساس خطاها tآماره توجه: 

ها شامل اثرات ثابت صنعت و  ونیتمام رگرس% است. 1%، 5%، 10دهنده معناداری در سطح ، نشان***،**،*

استفاده از رد  ایقبول  برایشوند.  یم تعدیل یک درصد نییدر بالا و پا پیوسته یرهایسال است. همه متغ

 کیگزارش نشده است، وجود  نجایکه در ا آزمون نیا جینتا ایم. های پانل از آزمون فیشر استفاده کرده داده

اثر  ایاثر ثابت  نییتع ی. براردیپذ یمدل داده پانل را م ونیدهد و استفاده از رگرس ینشان م ار یاثر فرد

نیز کنترل سطح سال و سطح صنعت  یرهایمتغ در این پژوهششده است.  استفادهآزمون هاسمن  از یتصادف

 .در نظر گرفته شده است
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دهنده رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و تامین مالی داخلی شرکت است. در  ( نشان1( از جدول )0ستون )

دهد که ضریب اعتماد به نفس بیش از  بیانگر تامین مالی داخلی و متغیر وابسته است. نتایج نشان می Internمدل مذکور، 

عتماد به نفس بیش از حد مدیریت دارای رابطه مثبت با تامین مالی داخلی درصد معنادار است. ا 0حد مدیریت در سطح 

شرکتی است. با توجه به این نتایج، فرضیه اول وجود رابطه معنادار بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و تامین مالی 

 شود. داخلی شرکتی پذیرفته می

گذاری است. در مدل مذکور،  لی داخلی شرکت و کارایی سرمایهدهنده رابطه بین تامین ما ( نشان1( از جدول )5ستون )

INVEFF 0دهد که ضریب تامین مالی داخلی در سطح  گذاری و متغیر وابسته است. نتایج نشان می بیانگر کارایی سرمایه 

نتایج، فرضیه دوم گذاری است. با توجه به این  درصد معنادار است. تامین مالی داخلی دارای رابطه مثبت با کارایی سرمایه

 شود. گذاری پذیرفته می وجود رابطه معنادار بین تامین مالی داخلی شرکتی و کارایی سرمایه

دهنده اثر تعاملی تامین مالی داخلی و اعتماد به نفس بیش حد مدیریت بر کارایی  ( نشان1( از جدول )1ستون )

است. نتایج نشان  وابسته متغیر گذاری و رایی سرمایهکا بیانگر INVEFFاست. در مدل مذکور،  گذاری شرکتی سرمایه

درصد معنادار است. با  0دهد که ضریب اثر تعاملی تامین مالی داخلی و اعتماد به نفس بیش حد مدیریت در سطح  می

تامین  گذاری از طریق توجه به این نتایج، فرضیه سوم مدیران با اعتماد به نفس بیش از حد تمایل به گسترش مقیاس سرمایه

 شود. مالی داخلی دارند، پذیرفته می

 گیریبحث و نتیجه -5

اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر تامین مالی داخلی شرکت و  چگونه که کرد بررسی تجربی صورت به پژوهش این 

ز حد مدیریت و تامین همچنین اثر تعاملی اعتماد به نفس بیش ا .گذارد گذاری تاثیر می تامین مالی داخلی بر کارایی سرمایه

های پژوهش  در این پژوهش جهت آزمون فرضیهگذاری مورد آزمون قرار گرفت.  مالی داخلی شرکتی بر کارایی سرمایه

از طریق رگرسیون  0138تا  0131های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت از شرکت 010 از

 داخلی، مالی تامین افزایش که دهد ها نشان می یافته .است شده های ترکیبی بررسیهخطی چند متغیره با استفاده از داد

نقش  داخلی مالی تامین. بخشد می بهبود را گذاری سرمایه کارایی نتیجه و در دهد می گسترش را تجاری گذاری سرمایه

 تمایل حد از بیش اعتماد با مدیران. دارد گذاری را سرمایه کارایی و مدیریتی حد از بیش اعتماد به نفس بین میانجی

اعتماد به نفس  کارآمد، شرکتی حاکمیت وجود عدم و تمرکز مالکیت دلیل به. دارند داخلی مالی تامین افزایش به بیشتری

 به نسبت غیردولتی های شرکت. شود می تشدید هایی چنین شرکت در حد از بیش گذاری سرمایه و بیش از حد مدیریتی

؛ هستند مواجه جدی مالی تامین های محدودیت با و دارند خارجی مالی تامین به تری ضعیف دسترسی تیدول های شرکت

 کارآمدتر غیردولتی های شرکت در ها گذاری سرمایه و شود می ها آن مالی تأمین اصلی منبع داخلی مالی تأمین بنابراین

 .شوند می
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 که دهند نشان را «غیرمنطقی» های ویژگی دارند تمایل مدیران ا،ه شرکت زمینه پیش بر اساس که دهد می نشان پژوهش این

 مکانیسم تا کند می کمک ما های این پژوهش به یافته. گذارد می تأثیر مالی تأمین و گذاری سرمایه های کارایی تصمیم بر

این پژوهش  نتایج. کنیم درک را گذاری سرمایه کارایی بر به نفس بیش از حد مدیریتی اعتماد اثرات و داخلی مالی تامین

 را کاربردی پیامدهای بلکه شود، تجربی می تحقیقات و موجب بسط ادبیات تنها نه دارای مفاهیم علمی و کاربردی است و

 های سیستم و شرکتی حاکمیت مدیریتی، رفتارهای بر نظارت اهمیت و گذاری سرمایه کارایی بهبود برای ها شرکت برای

 مواجه اطلاعاتی تقارن عدم با و است هماهنگ سهامداران با کاملاً هایش انگیزه که مدیری. دده می ارائه مالکیت حقوق

. باشد گذاری سرمایه کم یا گذاری به دنبال بیش سرمایه همچنان حد، از بیش اعتماد به نفس صورت در است ممکن نیست،

 ها،  شرکت در شده اصلاح شرکتی حاکمیت هایساختار بنابراین،؛ کند می عمل سهامداران نفع به که اعتقاد دارد مدیر

 بهینه سطوح به دستیابی برای است ممکن داخلی، وجوه از استفاده در هایی محدودیت یا تر فعال مدیره هیئت شامل

 .باشد ضروری گذاری سرمایه
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between managers' 

overconfidence and internal financing and investment efficiency of the company. The 

statistical population of this research is the companies listed on the Tehran Stock 

Exchange and the sample of the research in terms of some characteristics includes 104 

companies in the period 1393 to 1397. The present research method is descriptive-

correlation and the research hypotheses have been tested using the generalized least 

squares method. The results of testing the research hypotheses indicate that there is a 

positive and significant relationship between managers' overconfidence and internal 

financing and between internal financing and investment efficiency, as well as the 

interaction between overconfidence Managers and internal financing affect investment 

efficiency. Findings show that increasing domestic financing expands business 

investment, thereby improving investment efficiency. Internal financing plays a 

mediating role between over-managerial confidence and investment efficiency. 

Managers with too much confidence are more inclined to increase domestic financing. 
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