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 یده ـچک
 

در  یگذارهیسرما شیو ب یاهرم مال نیبر رابطه ب تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب ریتاث یپژوهش، بررس نیهدف ا
شرکت  00 یهامنظور داده نیبود. بد 0901تا  0905 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یهاشرکت

است  یپژوهش از نوع  کاربرد نیقرار گرفتند. ا لیو تحل هیتجز ردشده در بورس اوراق بهادار تهران مو رفتهیپذ یدیتول
بر  ونیرگرس یهاپژوهش، مدل یهاهیآزمون فرض ی. براپردازدیمورد مطالعه م یرهایمتغ نیکه به توصیف همبستگی ب

و  یلاهرم ما نیب یکه رابطه معنادار دهدیپژوهش نشان م یهاهیآزمون فرض جینتا شدند. پانل برآورد یمبنا
 یگذارهیسرماشیو ب تیریاز حد مد شیاعتماد به نفس ب نینشان داد که ب جینتا نیوجود ندارد. همچن یگذارهیسرماشیب

و  یاهرم مال نیبر رابطه ب تیریاز حد مد شینشان داد که اعتماد به نفس ب جیوجود دارد. اما نتا یرابطه مثبت و معنادار
 .ندارد یمعنادار ریتاث یگذارهیسرماشیب
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 مقدمه -1
رن تقام نمایندگی میباشند. عدت مشكلاو طلاعاتی رن اتقام بسته به عدای وادهگسترر به طواری سرمایهگذت تصمیما

حد از کمتر اری گی منجر به سرمایهگذدبه سا، نددارمانی زساون که بر تامین مالی بری تاثیرزار و بات نوسانااه طلاعاتی به همرا
حد از بیش اری سرمایهگذاز ناشی ، نمایندگی معمولات حالی که مشكلاد. در یت مالی میشوودجهه با محداموی در شرکتها

 ریتئوباشد. فعلی منفی میارزش با ی هاوژهپرآزاد در  نقد ی هانست جریادرنااری سرمایهگذو با توجه به منافع شخصی ان مدیر
و هزینه سرمایه از بالاتر و ثابت زده باخ با نری هاوژهپراری در ست که  شرکتها مایل به سرمایهگذد اعتقااین ابر اری سرمایهگذ

هایی با خالص ارزش فعلی مثبت، (. سرمایه گذاری در پروژه0909)واعظ و رشیدی، مند هزینه تامین مالی کمتر میباشند زنیا
گذاران برگردانند های بهره مربوط، مدیران باید وجه نقد اضافی را به سرمایهت و بعد از پرداخت هزینهنیازمند تامین مالی خارجی اس

گذاری، از یک سو وجود جریان نقدی به سبب نبود تقارن اطلاعاتی بین (. بر اساس فرضیه بیش سرمایه0901)برزیده و همكاران، 
گذاری شود و از سوی دیگر وجود محدودیت در تامین مالی، به کم سرمایهگذاری میمدیران و سهامداران منجر به بیش سرمایه

ده بواری مد سرمایهگذرآناکای هارفتارحد بیانگر از کمتر و حد از بیش اری گذ(. سرمایه5990، 0گردد )بیدل و همكارانمنتهی می
ی هارفتارحد به از کمتر اری سرمایه گذو  حد از بیش اری سرمایهگذد. جتماعی میشوافتن سرمایه ر رهدن و یاع زقووکه منجر به 

د )واعظ جتماعی میشوافتن سرمایه ر رهداران و سرمایهگذای هنگفت بری هانیازست که سبب ابسته ی واغیر مؤثراری گذسرمایه
گذاری سرمایههایی که گذاری مستلزم آن است که از یک سو، از مصرف منابع در فعالیت(. بنابراین کارایی سرمایه0909و رشیدی، 

گذاری( و از سوی دیگر، منابع به سمت در آن بیشتر از حد مطلوب انجام شده است ممانعت شود )جلوگیری از بیش سرمایه
هایی که بالاتر گذاری(. بهر حال، شرکتگذاری دارد، هدایت گردد )جلوگیری از کم سرمایههایی که نیاز بیشتری به سرمایهفعالیت

گذاری دارند، درحالی که آنهایی کنند، بیش سرمایهگذاری میگذاری مورد انتظار( سرمایه)انحراف مثبت از سرمایهشان از سطح بهینه
گذاری دارند )گماریز کنند، کم سرمایهگذاری مورد انتظار( به بیرون منتقل میهای سودآور را )انحراف منفی از سرمایهکه همه پروژه

ها آنرا در رابطه با تصمیمات و چگونگی دستیابی به منابع مالی از مهمترین مواردی است که شرکت(. اهرم مالی 5909، 5و بالستا
دهند. این موضوع منابع تأمین مالی از محل سرمایه باشد یا از محل بدهی، دارای ابعادی متفاوت است. در خود مورد توجه قرار می

اصل از عملیات( و منابع بیرونی )استقراض و افزایش سرمایه( تقسیم کل منابع تأمین مالی به دو دسته منابع درونی )سود ح
های بسیاری در طول زمان گردیده است .تئوری تعادلی )یا موازنه (ایستا و گردد، چگونگی استفاده از این منابع منجر به تئوریمی

(. تاثیر تامین 0909ست )اسدی و همكاران، ها در طول زمان بوده اترین این تئوریتئوری سلسله مراتبی از مهمترین و برجسته
توان از طریق متغیر سود تقسیمی به شكل نقدی توضیح داد. افزایش سود تقسیمی، گذاری را میمالی داخلی بر کارایی سرمایه

اثیر سود (. در مورد ت0011، 9کند )جنسنهای نقدی جاری و آتی یک شرکت، به بازار سرمایه منتقل میاطلاعاتی در باره جریان
های هایی مثل پاداش، دارای این انگیزه هستند که حتی در صورت فقدان فرصتکند مدیران از طریق محرکتقسیمی بیان می

گذاری کم بازده یا حتی زیانده کنند. در این حالت، سیاست تقسیم سود گذاری سودآور، وجوه نقد آزاد را صرف سرمایهرشد و سرمایه
های احتمالی مدیریت از وجوه نقد آزاد است. علاوه بر این، توزیع سود، مدیران ممانعت از سوء استفادهابزاری برای کنترل و 

گذاری بیشتر، به بازار روی آورند و در نتیجه، از قوانین و مقررات های سرمایهسازد که برای تامین مالی پروژهها را وادار میشرکت
های احتمالی، مثل ون سازمانی تبغیت کنند. این امر باعث صرفه جویی در برخی از هزینهگذاران برها و سایر سرمایهبورس، بانک

های آتی (. مدیران بیش اعتماد، برگشت5992، 0شود )وانگهزینه بكارگیری افراد برون سازمانی به منظور نظارت بر مدیریت، می
های مثبت ز این رو آنها احتمالا، احتمال و بزرگی شوکزنند. اهایشان را بیش از حد تخمین میهای شرکتسرمایه از پروژه

های های معكوس و منفی گردشزنند و شوکهای در حال اجرا را بیش از حد تخمین میهای نقدی آتی حاصل از پروژهگردش
د درخصوص هزینه بر (. مدیران بیش اعتماد باتوجه به اعتقادات خو0905زنند )ملكیان و همكاران، نقدی را کمتر از حد تخمین می

های مالی روبه روست. باوجود این، کنند که شرکت تحت مدیریت آنها با محدودیتای رفتار میبودن تامین مالی خارجی، به گونه
های مالی تاحدودی مبهم است. علت این ابهام نیز به طور عمده ناشی از تفسیر نحوه برخورد مدیران بیش اعتماد بامحدودیت

گذاران اعتقادات گذاران درخصوص ارزش شرکت است. زمانی که مدیران وسرمایههای مدیران بیش اعتماد و سرمایهتفاوت دیدگاه
های تامین مالی جاری و آتی داشته باشند، سطح بهینه وجه نقد بر اساس موازنه هزینه و منفعت یكسانی درخصوص هزینه

گذاران اعتقادات متفاوتی داشته باشند، سطح بهینه وحه نقد از و سرمایهشود. در صورتی که مدیران نگهداشت وجه نقد تعیین می
شود. از یک طرف، مدیران بیش اعتماد سوی مدیران بر اساس دیگرا آنها در خصوص هزینه تامین مالی خارج از شرکت، تعیین می

اری کنند تا از این طریق، از تامین مالی گذاری پیشرو، وجه نقد بیشتری نگهدهای سرمایهممكن است به منظور تامین مالی فرصت
(. با توجه به مطالب گفته 5902، 2آتی خارج از شرکت پرهیز کنند که از دیدگاه آنها بی جهت هزینه بر است )دشموک و همكاران
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ذاری تاثیر شده پرسش اصلی پژوهش این است که آیا اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه گ
 معناداری دارد؟

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

ها در رقابت بازار و ایجاد ارزش جدید برای سهامداران دارد. گذاری نقش مهمی در تضمین توسعه پایدار شرکتسرمایه
لان، بازارهای های پولی کای از عوامل، از جمله اقتصاد کلی، سیاستگذاری شرکتی توسط طیف گستردههای سرمایهسیاست

(. عوامل مدیریتی، مانند نامعقول بودن مدیران، به خصوص در 5991، 0شوند )ریچادسونهای شرکت تعیین میسرمایه و عملیات
ها با حاکمیت شرکتی ضعیف اهمیت دارد. بیش اعتمادی یک رفتار نامعقول معمول است و بازارهای مالی ناکارآمد و در شرکت

گذاری گیری تجاری نشان دهند. مدیرانی که بیش اعتمادی دارند تصمیمات سرمایهند آن را هنگام تصمیممدیران شرکت تمایل دار
شود. با این حال، بیش اعتمادی مدیریتی بر گذاری بیش از حد یا کمتر از حد میکنند که منجر به مشكلات سرمایهرا اتخاذ می

ی جدید و تامین مالی بدهی(، بلوغ بدهی و دیگر مسایل مالی شرکت تاثیر ساختار سرمایه شرکتی، تامین مالی خارجی )تامین مال
  (5،5992دارد )لین و همكاران

های مربوط به تامین مالی است. تامین مالی یكی از اجزاء های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیمیكی از مهمترین تصمیم
ن مالی توسط مدیران، نقش بسزایی در ریسک و ایجاد ثروت برای های تامیضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست

های تامین مالی مدیران از اهمیت بیشتری برخوردار است. عوامل زیادی سهامداران دارد. با این حال شناخت عوامل موثر بر تصمیم
دسته تقسیم کرد: دسته اول، عواملی توان به دو گیری تامین مالی مدیران واحد تجاری موثر است که این عوامل را میبر تصمیم

که مرتبط هستند با ساختار شرکت مانند مشكلات نمایندگی، اندازه شرکت و درماندگی مالی و دسته دوم، عواملی که مرتبط هستند 
ها (، شرکت0010، 9کاری و اطمینان بیش از حد با توجه به تیوری سلسله مراتبی )مایرزهای رفتاری مدیران مانند محافظهبا ویژگی

دهند، و سپس بدهی را کنند، بنابراین تامین مالی داخلی را ترجیح میبندی میهای خود اولویتمنابع مالی خود را بر پایه هزینه
دهند و به عنوان آخرین راه برای افزایش دارایی جدید. مدیران شرکت از دیدگاه مالی رفتاری تمایل دارند که منابع مالی ترجیح می

را نسبت به منابع دیگر انتخاب کنند زیرا آنها کنترل بیشتری بر بودجه داخلی دارند. بنابراین، اعتماد به نفش بیش از حد داخلی 
گذارند. اگر مدیران بیش اعتماد، بودجه داخلی کافی گذاری داخلی تاثیر میگذاری با سرمایههای سرمایهوری پروژهمدیران بر بهره

های حاکمیت شرکتی کنترل نشوند، آنها به طور سیستماتیک ه باشند و توسط بازار سرمایه یا مكانیزمگذاری داشتبرای سرمایه
گیرند. با این حال، اگر سرمایه داخلی کافی نداشته باشند، مایل به صدور سهام گذاری را دست بالا میهای سرمایهبازگشت به پروژه

کنند. اعتماد گذاری خود را مهار میکنند. در نتیجه ،آنها سرمایهر از بازار درک میجدید نیستند، زیرا آنها سهام شرکت خود را کم ت
گذاری شرکتی به ویژه در یک بازار مانند ایران، که در آن حاکمیت موثر داخلی و تواند برای انحرافات سرمایهبه نفس کاذب می

 (.0902اهیمی و احمدی، های پایش خارجی به خوبی تثبیت نشده است، موثر است )ابرمكانیزم

گذاری ناکارا، صرفنظر کردن های نمایندگی وجود ندارد، سرمایهدر شرایطی که هیچ اصطكاکی مثلا انتخاب ناسازگار یا هزینه
گذاری ناکارا شامل انتخاب گذاری(. به علاوه سرمایهگذاری با ارزش فعلی خالص مثبت است )کم سرمایههای سرمایهاز فرصت

گذاری گذاری(. حداقل دو معیار نظری برای تعیین کارایی سرمایهشود )بیش سرمایهی با ارزش فعلی خالص منفی نیز میهایپروژه
گذاری صحیحی با آن وجود دارد: اولاً اینكه، اگر یک شرکت تصمیم به تأمین مالی گیرد، هیچ تضمینی وجود ندارد که سرمایه

های نامناسب در جهت منافع خویش و یا حتی سوء استفاده از منابع با انتخاب پروژه انجام شود. برای مثال، مدیران ممكن است
گذاری، منابع های سرمایهگذاری ناکارا نمایند؛ دوم اینكه یک شرکت نیاز دارد به منظور تأمین مالی فرصتموجود، اقدام به سرمایه

ای از فعلی خالص مثبت باید تأمین مالی شوند؛ هر چند بخش عمده های با ارزشآوری نماید. در یک بازار کارا، همه پروژهرا جمع
سازد، زیرا های مالی، توانایی مدیران را برای تأمین مالی محدود میادبیات موجود در حوزه مالی نشان داده است که محدودیت

های با ارزش فعلی ل و انجام پروژههای زیاد تأمین مالی، از قبوهای مواجه با محدودیت مالی ممكن است به دلیل هزینهشرکت
ها، با شناخت عوامل مؤثر بر شود. مدیران شرکتگذاری منجر میخالص مثبت صرف نظر نمایند که این کار به کم سرمایه

توانند نهایت بازدهی را ایجاد کنند تا هم گذاری بهینه، میگذاری و با به کارگیری آنها در رسیدن به سطح سرمایهسرمایه
گذاری را از دست ندهند وهم رضایت سهامداران را جلب نمایند اما بازارهای ناکارا دارای نواقصی هستند های سودآور سرمایهتفرص

کم »و یا  « گذاریبیش سرمایه»گذاری بهینه شرکت را تحت تأثیر قرار داده و در نهایت، به فرآیند تواند سطح سرمایهکه می
 (.0901یری، منتهی شود )کب« گذاریسرمایه

( به بررسی بیش اعتمادی مدیران، تامین مالی داخلی و کارایی 5900) 0در راستای موضوع پژوهش هی و همكاران
دهد اما های شغلی تجاری و کمبود سرمایه را کاهش میگذاری پرداختند. آنها نشان دادند که تأمین مالی داخلی، فرصتسرمایه
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3 . Myers 

4 . He and et al 
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گذاری ریتی شود. این مشكل سرمایههای دارای اعتماد به نفس مدیگذاری بیش از حد بخصوص در بنگاهممكن است باعث سرمایه
در  0( هانگ و همكاران5901های دولتی است. همچنین در سال )به طور قابل توجهی مربوط به اعتماد به نفس مدیریتی در شرکت

های نقدی، نشان دادند که به طور میانگین  گذاری جریانبررسی تأثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بر حساسیت سرمایه
هایی که هزینه شود و در شرکتهای نقدی میگذاری جریاناعتماد به نفس بیش از حد مدیران باعث افزایش حساسیت سرمایه

اعتماد به نفس »( در پژوهشی تحت عنوان 5901) 5نمایندگی بالاتری دارند این تأثیر به میزان قابل توجهی بیشتر است. فرچیلد
کند که یک مدیر با اعتماد به نفس بیش از حد، بیان می« ، تصمیمات مالی و عملكرد شرکتبیش از حد مدیریتی، مسئله نمایندگی

 9گیرد. در بررسی رفتار مدیران، مالمندر و تاتهای مالی را کمتر از واقع در نظر میهای خود را بیش از حد واقع، و محدودیتتوانایی
تماد به نفس بیش از حد مدیریتی، ممكن است منجر به انحرافاتی الخصوص اعها علی( دریافتند که خصوصیات شخصی آن5901)

گذاری بیشتری به داری حساسیت سرمایهگذاری شرکت شود، و این مدیران خوش بین به طور معنیدر تصمیمات سرمایه
ه تأمین مالی از طریق های سهامی دارند. همچنین مدیران با اعتماد به نفس بیش از اندازهای نقدی آزاد به ویژه در شرکتجریان

اعتمادبه نفس بیش از اندازه و »( نیز در پژوهشی با عنوان 5902) 0دهند. ایخولم و پسترنکبدهی را به انتشار سهام ترجیح می
 گذاریشانتر و با اعتماد به نفس بالاتر، آسیب بیشتری از رفتارهای سرمایهگذاران جزئینشان دادند که سرمایه« گذاریحجم سرمایه

( بیان 5909) 2گذاری تغییر کرده و از آن متأثر است. دشموک و همكارانگذار با اندازه و حجم سرمایهبیند. به علاوه رفتار سرمایهمی
ای آتی، منابع مالی بیشتری انباشته کنند تا برای نیازهای سرمایهکردند که مدیران نسبت به مدیران منطقی سود کمتری تقسیم می

 کنند.

( به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد مدیریت و تامین مالی داخلی بر 0901ش های انجام شده در ایران کبیری در سال )در پژوه
گذاری تاثیر معكوس و تامین مالی گذاری پرداخت. نتایج او نشان داد که بیش اعتمادی مدیریت بر کارایی سرمایهکارایی سرمایه

( به بررسی فرا اطمینانی مدیران و ریسک 0901مثبت و معناداری دارند. بشكوه و کشاورز ) گذاری تاثیرداخلی بر کارایی سرمایه
ها بر ریسک سقوط قیمت بینی سود و رشد غیرعادی داراییسقوط قیمت سهام، نشان دادند که بیش اعتمادی مدیران با معیار پیش
( کاشانی پور و 0901م و معناداری دارد. همچنین در سال )سهام بر اساس نوسان بالا به پایین و سیگمای حداکثری تاثیر مستقی

محمدی در بررسی رابطه بین بیش اطمینانی مدیران با نگهداشت وجه نقد و حساسیت جریان نقدی وجه نقد نشان دادند که رابطۀ 
دست آمده بیانگر آن است مثبت و معناداری بین بیش اطمینانی مدیران  و وجه نقد نگهداری شده وجود دارد. همچنین، نتایج به 

که بیش اطمینانی مدیران اثر مثبت و معناداری بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد دارد. به بیان دیگر، مدیران بیش اطمینان وجه 
ها مطابق با این دیدگاه است که مدیران کنند. این یافتههای نقدی عملیاتی تجاری را در شرکت ذخیره مینقد بیشتری از جریان

کنند با نگهداری وجه کنند. بنابراین، سعی میهای تامین مالی آتی خارج از شرکت را بیش از اندازه تلقی میش اطمینان هزینهبی
( نشان 0902های فروغی و همكاران نیز در سال  )های پیش رو را از منابع داخلی شرکت تأمین مالی کنند. یافتهگذارینقد، سرمایه

گذاری بیش از حد دارند. علاوه بر این، کیفیت گزارشگری مالی باعث کاهش تاثیر مثبت مایل به سرمایهداد که مدیران توانا ت
( دریافتند که سازوکارهای نظام راهبری 0900گردد. همچنین سالطه و همكاران )گذاری بیش از حد میتوانایی مدیریتی بر سرمایه

معناداری ندارد. همچنین سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بر ارتباط بین گذاری تأثیر شرکتی بر ارزش شرکت و کارایی سرمایه
( در بررسی تاثیر اعتماد به نفس 0909گذاری و ارزش شرکت، تأثیر معناداری نشان نداد. عربصالحی و همكاران )کارایی سرمایه

اعتماد به نفس بیش از حد مدیران ارشد های نقدی نشان دادند که جریان -گذاریبیش از حد مدیرارن ارشد بر حساسیت سرمایه
 های نقدی شده است.جریان -گذاریباعث افزایش حساسیت سرمایه

 

 های پژوهشفرضیه -2-1

 های پژوهش به صورت زیر تدوین شدند؛با توجه به مبانی نظری ارائه شده فرضیه

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردبین اهرم مالی و بیش سرمایه :فرضیه اول

 .گذاری رابط معناداری وجود داردبین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش سرمایه :فرضیه دوم

 .گذاری تاثیر معناداری دارداعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه :فرضیه سوم

 

 روش پژوهش -3

های برای آزمون فرضیه. پردازدهمبستگی بین متغیرهای مورد مطالعه میاین پژوهش از نوع  کاربردی است که به توصیف 
های تولیدی فعال در بورس اوراق بهادار اطلاعات مورد نیاز از شرکت. های رگرسیون بر مبنای پانل برآورد شدندپژوهش، مدل

                                                           
1. Huang and et al 

2. Fairchild 

3. Malmendier and Tate 

4. Ekholm and Pasternake 

5. Deshmukh and et al 
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 0901تا  0905 ماه نداشته طی دورهاسفند بوده، نماد معاملاتی آنها توقف بیش از شش  50تهران که پایان سال مالی آنها 
در این پژوهش به منظور تجزیه و . باشدشرکت می 00 های اعمال شده نمونه پژوهش شاملبا توجه به محدودیت. آوری شدندجمع

در آمار توصیفی اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی، . تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی و استنباطی استفاده شده است
در آمار استنباطی از، . شودهای نمونه محاسبه میپراکندگی، انحراف از قرینگی و انحراف از کشیدگی در مورد بانکشاخصهای 
، آزمون مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته (عامل تورم واریانس)خطی آزمون هم

های معتبری نظیر یافته که شامل آزمونل مربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیمهای رگرسیون حداقهمچنین از روش. شودمی
دار بودن ضرایب رگرسیون و آزمون معنیدار بودن معادله رگرسیون است استفاده فیشر جهت آزمون معنی Fتی استیودنت و 

ها از برای بررسی خودهمبستگی دادهو برای توصیف تغییرات متغیرهای پژوهش نسبت به یكدیگر از ضریب تعیین و . گرددمی
 .شوداستفاده می 1واتسون-آزمون دوربین

 

 هاگیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه -3-1

 متغیر وابسته 

( به 5990) 5گذاری از مدل بیدل و همكارانگیری بیش سرمایهدر این پژوهش برای اندازه (:(Over-INگذاری بیش سرمایه
 شود.صورت زیر اعمال می

(0) 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡 + 𝛽2𝐺𝑂𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 
 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡: های گذاری در داراییهای ثابت مشهود سال جاری و سال قبل تقسیم بر سرمایهگذاری در داراییتفاوت سرمایه

 ثابت مشهود سال قبل.

𝐶𝐹𝑂𝑖.𝑡: های ثابت مشهود گذاری در داراییسازی بر سرمایهمنظور همگنباشد که به جریان وجه نقد حاصل از عملیات می
 گردد.ابتدای سال تقسیم می

𝐺𝑂𝑖.𝑡: آید.های رشد از تفاوت درآمد فروش سال جاری و سال قبل تقسیم بر درآمد فروش سال قبل بدست میفرصت 

𝜀𝑖.𝑡:  ،(.0900باقیمانده مدل )قدمیاری و افتخاری 

آید. چنانچه باقیمانده مدل بزرگتر از صفر باشد گذاری بیشتر یا کمتر از حد به دست میق، شاخص سرمایهاز باقیمانده مدل فو
گذاری نرمال مورد گذاری واقعی بیشتر از سطح سرمایهشود. به بیان دیگر چنانچه سرمایهگذاری محسوب می( بیش سرمایه£<9)

 (.0902زاده فرد، گذاری خواهیم داشت )مرادانتظار باشد، بیش سرمایه

 

 متغیر مستقل

 شود. های شرکت استفاده میدار بر کل داراییهای بلندمدت و بهرهبرای محاسبه اهرم مالی از نسبت بدهی ((ILاهرم مالی 

 

 متغیر  تعدیلگر

گیری اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت به پیروی از )هانگ و برای اندازه(  (OCاعتماد به نفس بیش از حد مدیریت
شود. اگر در طول دوره مورد بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی محاسبه می( از طریق تفاوت سود پیش5900همكاران ، 

بینی تعداد دفعاتی باشد که کمتر از واقع پیش کند، بیشتر ازبینی میمطالعه تعداد دفعاتی که مدیریت سود را بیش از واقع پیش
شود مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می  OCکند، مدیریت دارای اعتماد بیش از اندازه خواهد بود و متغیر می

 (. 0909)عربصالحی و همكاران، 

 
 متغیرهای کنترل

 .tدر پایان سال مالی i   های شرکتلگاریتم طبیعی مجموع دارایی ((Sizeاندازه شرکت 

 .tدر پایان سال مالی   iنسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت   :(MTBارزش بازار به دفتری )

 . tپایان سال مالیدر i  های شرکت نسبت سود خالص بر کل دارایی (: (ROAبازده دارایی 

 

 های پژوهشالگوی فرضیه -3-2

 :آزمون فرضیهها از آنها استفاده میشود، به شرح ذیل استمدل پژوهش که به منظور 

 مدل آزمون فرضیه اول و دوم

                                                           
1. Durbin-watson 

2 . Biddle and et al 
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(5) 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 

 
 

 مدل آزمون فرضیه سوم
(9) 𝑂𝑣𝑒𝑟 − 𝐼𝑁𝑉𝑖.𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝐿𝑖.𝑡 + 𝛽2𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽3𝐼𝐿𝑖.𝑡 × 𝑂𝐶𝑖.𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽5𝑀𝑇𝐵𝑖.𝑡

+ 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 های پژوهشیافته

در آمار توصیفی . استفاده خواهد شد ۲و استنباطی ۱در این پژوهش به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات از آمار توصیفی
های ر، چولگی، کشیدگی، حداقل و حداکثر مقادیر متغیرهای پژوهش در مورد بانکاطلاعات مربوط به میانگین، میانه، انحراف معیا

، آزمون )عامل تورم واریانس(خطی در آمار استنباطی از همبستگی و وابستگی بین متغیرها، آزمون هم. شودنمونه محاسبه می
های رگرسیون حداقل همچنین از روش.  شودمی مانایی متغیرها، آزمون چاو، آزمون هاسمن و آزمون همسانی واریانس بهره گرفته

دار بودن فیشر جهت آزمون معنا Fاستیودنت و های معتبری نظیر تییافته که شامل آزمونمربعات معمولی و حداقل مربعات تعمیم
متغیرهای پژوهش  به علاوه برای توصیف تغییرات. گرددضرایب رگرسیون و آزمون معنادار بودن معادله رگرسیون است استفاده می

برای تجزیه و . شودواتسون  استفاده می -ها از آزمون دوربیننسبت به یكدیگر از ضریب تعیین و برای بررسی خودهمبستگی داده
 .بهره گرفته شد Eviewsافزار تحلیل اطلاعات از نرم

 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -4-1

 .دهدهای پژوهش را نشان میدادهآمار توصیفی  (0)اره نتایج حاصل در جدول شم

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول شماره )

بازده 
 دارایی

ارزش بازار 
 به دفتری

اندازه 
 شرکت

اعتماد به نفس 
 بیش از حد مدیریت

اهرم 
 مالی

 متغیرهای پژوهش گذاریبیش سرمایه

ROA MTB SIZE OC IL OVER_INV نماد متغیرها 

 میانگین 102/0 549/0 532/0 174/14 547/3 223/0

 میانه 000/0 563/0 000/1 989/13 001/3 166/0

 بیشترین مقدار 630/2 965/0 000/1 773/19 919/13 938/0

 کمترین مقدار 000/0 056/0 000/0 103/10 011/1 001/0

 انحراف معیار 265/0 180/0 449/0 505/1 200/2 198/0

424/1 686/1 980/0 130/0- 
-

332/0 
 چولگی 468/5

 کشیدگی 575/39 567/2 017/1 661/4 456/6 748/4

 تعداد مشاهدات 693 

 های پژوهشیافته: منبع

 
صورت مجزا است. میانگین دهد که بیانگر وضعیت فراوانی برای هر متغیر به( متغیرهای پژوهش را نشان می0جدول شماره )
های گذاری مدیران شرکتدرصد از سرمایه 09دهد که به طور میانگین میباشد که نشان می 095/9گذاری متغیر بیش سرمایه

و کمترین مقدار در سال  0901گذاری در سال گذاری است. بیشترین مقدار بیش سرمایهنمونه انحراف داشته و دارای بیش سرمایه
درصد  200/9های نمونه برابر با مالی شرکتباشد. میانگین اهرم دارو می های شیمیایی فارس و  البرزبه ترتیب برای شرکت 0905

های آنها تشكیل شده های نمونه از بدهیهای شرکتدرصد از دارایی 20باشد که به طور متوسط بوده که بیانگر این موضوع می
سال است. بیشترین مقدار اهرم مالی متعلق به شرکت دشت مرغاب و کمترین مقدار متعلق به شرکت توسعه صنایع بهشهر در 

های نمونه انتخابی است. معمولا می باشد که نشان از بزرگ بودن شرکت 010/00باشد. میانگین اندازه شرکت می 0901
شرکتهایی که از لحاظ اندازه بزرگتر هستند، به علت دسترسی به بازارهای محصول بیشتر و صرفهجویی در مقیاس در تاثیر عوامل 

برای شرکت فولاد مبارکه اصفهان و کمترین مقدار در  0901رند، که بیشترین مقدار در سال تولید از ریسک تجاری کمتری برخوردا
باشد. میانگین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  شرکتبرای شرکت کشت و صنعت پیاذر می0905سال 

                                                           
1. Descriptive statistics  

2. Inferential statistics  

http://barsadic.com/W.aspx?eid=197773
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کمترین مقدار متعلق به شرکت سیمان داراب در و  0909باشد که بیشترین مقدار برای شرکت اما در سال می 201/9های نمونه 
های نمونه سودآور هستند. درصد از شرکت 55دهد که باشد که نشان میمی 559/9است. میانگین بازده دارایی برابر با  0905سال 
ای خود سود سرمایهبرابر زمان خرید  091/9، 05در بازده دارایی بیانگر این است که شرکت فروسیلیس ایران در سال  091/9عدد  

 و جاری داشته است.

 نتایج آزمون فرضیه اول و دوم -4-2

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردسرمایهبین اهرم مالی و بیش: فرضیه اول پژوهش

 هایفرضیهگذاری رابط معناداری وجود دارد. نتایج سرمایهفرضیه دوم پژوهش: بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش
 .( ارائه گردیده است5اول و دوم در جدول )

 ( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه اول و دوم2جدول شماره )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

 مقدار ثابت 343/1- 012/10- 000/0

165/0 388/1 050/0 IL 

040/0 811/1 012/0 OC 

000/0 944/10 098/0 SIZE 

035/0 106/2 003/0 MTB 

199/0 284/1 026/0 ROA 

 ضریب تعیین F 360/0آماره  183/3

 ضریب تعیین تعدیل شده F 247/0احتمال آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 838/1 

 های پژوهشمنبع: یافته

 
گردد، سطح ( ملاحظه می5باشد، همانطور که در جدول )دهنده برازش صحیح مدل مینشان Fداری آماره سطح معنی

داری آن دار بوده و فرض خطی بودن مدل و معنیدرصد معنی 02درصد و میزان اطمینان  2در سطح خطای  Fداری آماره معنی
تبیین متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و دهنده درصد است که نشان  919/9شود. در جدول فوق ضریب تعیینپذیرفته می

های های مختلف که یكی از فرضیههای بیان نشده در دورهکنترلی وارد شده در مدل است. برای آزمون عدم همبستگی واریانس
شود، فرض استقلال خطاها از یكدیگر است. در صورتی که فرض تجزیه و تحلیل رگرسیون است و خودهمبستگی نامیده می

ستقلال خطاها رد شود و خطاها با یكدیگر همبستگی داشته باشند، امكان استفاده از رگرسیون وجود نخواهد داشت. به منظور ا
قرار گیرد،  2/5تا  2/0واتسون در بازه  -واتسون استفاده شد. چنان که آماره دوربین -بررسی استقلال خطاها از آزمون دوربین

شود. نتیجه گیرد  و در غیر این صورت فرضیه صفر رد میی بین خطاها( مورد پذیرش قرار میفرضیه صفر آزمون )عدم خودهمبستگ
، tدهد. با توجه به مقدار احتمال و علامت آماره ( عدم خودهمبستگی بین خطاها را نشان می5واتسون در جدول ) -آزمون دوربین

گذاری به ترتیب عدم رابطه معنادار و رابطه مثبت و معناداری وجود سرمایهبین متغیرهای اهرم مالی و بیش اعتمادی مدیران با بیش
اول و پذیرش فرضیه دوم پژوهش است. همچنین بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و  دهنده عدم پذیرش فرضیهدارد، که نشان

 دارد.  گذاری رابطه مثبت و معناداری وجودارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام با بیش سرمایه
 

 نتایج آزمون فرضیه سوم -4-3

گذاری تاثیر معناداری دارد. سرمایهفرضیه سوم پژوهش: اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش
 ( ارائه گردیده است.9سوم در جدول ) نتایج فرضیه

 ( ضرایب مدل رگرسیونی فرضیه سوم3جدول شماره )

 متغیر ضریب tآماره  احتمال

 مقدار ثابت 345/1- 971/9- 000/0

127/0 524/1 058/0 IL 

187/0 318/1 026/0 OC 

464/0 -731/0 -026/0 𝐼𝐿 × 𝑂𝐶 

000/0 905/10 098/0 SIZE 

027/0 216/2 004/0 MTB 

211/0 251/1 026/0 ROA 

 ضریب تعیین F 358/0آماره  129/3

 تعیین تعدیل شدهضریب  F 244/0احتمال آماره  000/0

 واتسون -آماره دوربین 835/1 

 یافته های پژوهش: منبع
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دهد. در جدول فوق ضریب تعیین درصد تبیین متغیر وابسته توسط برازش صحیح مدل را نشان می Fداری آماره سطح معنی
دهنده عدم خودهمبستگی ( نشان9واتسون در جدول )-دهد. آماره دوربینمتغیرهای مستقل و کنترلی وارد شده در مدل را نشان می

𝐼𝐿ن متغیر تعاملی ، بیtبین خطاها است. با توجه به مقدار احتمال و علامت آماره  × 𝑂𝐶 گذاری رابطه معناداری سرمایهبا بیش
سوم پژوهش است. همچنین بین متغیرهای اهرم مالی و بیش اعتمادی مدیران با  دهنده عدم پذیرش فرضیهوجود ندارد، که نشان

ار به دفتری حقوق صاحبان سهام با گذاری رابطه معناداری یافت نشد. بین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و ارزش بازسرمایهبیش
 گذاری رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.سرمایهبیش

 

 گیریبندی و نتیجهجمع

گذاری بوده که منجر به وقوع زیان و هدر رفتن سرمایه اجتماعی گذاری بیش از حد بیانگر رفتارهای ناکارآمد سرمایهسرمایه
های با نرخ بازده ثابت و بالاتر از گذاری در پروژهها مایل به سرمایهاد است که شرکتگذاری بر این اعتقشود. تئوری سرمایهمی

ها برای تامین منابع مالی مورد نیاز، جهت توسعه و انجام باشند. شرکتهزینه سرمایه و نیازمند هزینه تامین مالی کمتر می
کنند. این منابع عبارت از سود انباشته، سهام ازمانی استفاده میهای اقتصادی خود از منابع مختلف درون سازمانی یا برون سفعالیت

باشد. اتخاذ تصمیماتی که در رابطه با تعیین منابع مالی شرکت است از مدت و بدهی بلندمدت، میعادی، سهام ممتاز، بدهی کوتاه
دهد. در این شرایط مدیران بیش اعتماد ار مینظر ساختار سرمایه نیز با اهمیت بوده و بسیاری از تصمیمات مدیریت را تحت تاثیر قر

های منفی را کمتر از اندازه برآورد کنند. یک ها را بیش از اندازه و احتمال و دامنه تغییرات شوکگذارینیز تمایل دارند بازده سرمایه
تی توسط مدیران بیش اعتماد تواند منجر به ارائه نادرست سود دوره آبینانه اولیه در سود هرچند عمدی نباشد، میتعصب خوش

گیری بیش گذاری، به منظور اندازهشود. در بررسی تاثیر اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و بیش سرمایه
آمد. در گذاری بیشتر از حد به دست گذاری بهره گرفته شد و از باقیمانده مدل، شاخص سرمایهگذاری از مدل کارایی سرمایهسرمایه

گیری اعتماد به نفس بیش شود. برای اندازهگذاری محسوب می( بیش سرمایه£<9واقع چنانچه باقیمانده مدل بزرگتر از صفر باشد )
بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی استفاده شد. در بررسی پژوهش های انجام شده از حد مدیریت از تفاوت سود پیش

کنند احتمال انحراف از زمانی که مدیران به منظور تامین مالی از منابع درون سازمانی استفاده می نتایج حاکی از آن بود
های مورد بررسی اهرم مالی با بیش سرمایه گذاری یابد. اما نتایج فرضیه اول نشان داد که در شرکتگذاری کاهش میسرمایه

 باشد.( می0901( و نتایج  کبیری )5900ا نتایج هی و همكاران )رابطه معناداری ندارد.  نتایج فرضیه اول پژوهش مغایر ب

گذاری را بررسی نمود که نتایج آن با نتایج سرمایهفرضیه دوم پژوهش رابطه بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیش
باشد. با ( همسو می0909)( و عربصالحی و همكاران 0901(، نتایج  کبیری )5902(، ایخولم و پسترنک )5900هی و همكاران )

گذاری رابط معناداری سرمایهدارند، بین اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت و بیشتوجه به تایید فرضیه فرعی دوم که بیان می
توان بیان کرد که مدیران بیش اعتماد احتمال و اثر رویدادهای مطلوب روی جریانات نقدی شرکت را بیش برآورد وجود دارد. می

گذاری در زند این امر موجب می گردد تا آنها  توانایی مالی جهت سرمایهه و احتمال و اثر رویدادهای نامطلوب را کم تخمین میکرد
گذاری را بدست آورند زیرا های با خالص ارزش فعلی مثبت با نرخ رایج نداشته و نتوانند وجوه اضافی برای سرمایهپروژه

مبتنی بر این فرضیه است که مدیران بر اهمیت نقش خود تاکید دارند. در این پژوهش اعتماد به  گذاری بیش از حد مدیریتسرمایه
گیری شده است. ارائه سودهای بینی شده سالانه توسط مدیریت و سود واقعی اندازهنفس بیش از حد مدیریت از انحراف سود پیش

به صورت رسمی در گزارش هیات  0911بهادار تهران از سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بینی شده در میان شرکتپیش
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به مدیره به مجمع عمومی عادی سالیانه انجام گرفته است. پیش از این دوره شرکت

بینی مربوط به سودهای پیشآوری اطلاعات کردند. از این رو جمعبینی میصورت پراکنده سودهای فصلی و سالانه خود را پیش
شود در صورت مشاهده های زیادی در پی داشت. بنابراین با توجه به نتایج پژوهش به مدیران پیشنهاد میها دشواریشده شرکت

بینی سود و همچنین تصمیمات های متوالی، اقدام به تجدیدنظر در نحوه پیشبینی شده در دورهانحراف مثبت سودهای پیش
ری خود نمایند. به علاوه نتایج سوم نشان داد که اعتماد به نفس بیش از حد مدیریت بر رابطه بین اهرم مالی و گذاسرمایه

( 0901( و نتایج کبیری )5900گذاری تاثیر معناداری ندارد. نتایج فرضیه سوم پژوهش مغایر با نتایج هی و همكاران )سرمایهبیش
گذاری، بررسی تاثیر اعتماد به نفس ای مدیران بر رابطه بین اهرم مالی و بیش و کم سرمایههباشد. همچنین بررسی تاثیر تواناییمی

های دیگری گذاری در شرایط ابهام و بررسی موضوع پژوهش با استفاده از  مدلبیش از حد مدیریت بر کارایی تصمیمات سرمایه
 رد توجه علاقمندان قرار گیرد. های آتی موتواند در پژوهش( می5990همچون مدل بیدل و همكاران )
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Investigating the effect of management overconfidence on the 
relationship between financial leverage and overinvestment 

 

 

 

Abstract 

 

The purpose of this study was to investigate the effect of management overconfidence on the 

relationship between financial leverage and overinvestment in companies listed on the Tehran 

Stock Exchange during the years 1392 to 1398. For this purpose, the data of 99 manufacturing 

companies listed on the Tehran Stock Exchange were analyzed. This research is of an applied 

type that describes the correlation between the studied variables. To test the research hypotheses, 

regression models were estimated based on the panel. The results of testing the research 

hypotheses show that there is no significant relationship between financial leverage and 

overinvestment. The results also showed that there is a positive and significant relationship 

between management overconfidence and overinvestment. But the results showed that 

management overconfidence did not have a significant effect on the relationship between 

financial leverage and overinvestment. 
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