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 چکیده

پردازد. پژوهش حاضر از می یگذارهیسرما شیب و یاعتماد شیب نینوسانات نرخ تورم بر ارتباط ب تأثیر یاین پژوهش به بررس
کلیه جامعه آماری پژوهش، . باشدمیاز نوع تحقیقات علیّ )پس رویدادی(  شناسیروشلحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد 

شرکت  91حذف سیستماتیک،  گیرینمونهو با استفاده از روش  باشدمیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکت
. روش تحقیق و بررسی قرار گرفتندمورد  1396تا  1391 هایسالزمانی بین  یدورهدر به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و 

های با الگوی داده لجستیکز رگرسیون ها او برای آزمون فرضیهبوده ای اطلاعات، کتابخانه آوریجمعجهت  مورد استفاده
مثبت و رابطه  گذاریسرمایهبین بیش اعتمادی مدیران و بیش که  دهدمینتایج پژوهش نشان  تابلویی استفاده شده است.

و معکوس  تأثیر گذاریسرمایهو بیش مدیران ارتباط بین بیش اعتمادی بر نوسانات نرخ تورم  ولی وجود داردمعناداری 
 معناداری دارد.

 گذاریسرمایه شیبی، اعتماد شیب، نوسانات نرخ تورم :کلیدی هایواژه

 

 مقدمه
های مالی و هم روانهم در تئوری مفاهیم مالی مدرن است که ترینمهم، یکی از ازحدشیبیا اعتماد به نفس  بیش اعتمادی

ها را کمتر از حد شود انسان دانش و مهارت خود را بیش از حد و ریسکای دارد. بیش اعتمادی، سبب میشناختی جایگاه ویژه
)فروغی و نخبه فلاح،  نباشد گونهنیاتخمین زند و احساس کند بر مسائل و رویدادها کنترل دارد در حالی که ممکن است 

ی کمتری را مورد کارانهبه احتمال زیاد حسابداری محافظه بیش اعتمادتحقیقات قبلی نشان داده است که مدیران  (.1392
 پیوستنبینانه نسبت به درآمد، قبل از به وقوع (. همچنین به دلیل تعصب خوش2012، 1من)احمد و دوئل انداستفاده قرار داده

گفته شده مدیران دارای  بر موارد(. علاوه 2012 ،2)شرانت و سگمان دهندآن، اظهارات غلطی را در مورد میزان درآمد انجام می

                                                           
1 Ahmed and Duellamanm 
2 Schrand and Zechman 
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(. به علاوه تحقیقات 2014، 3، بدارد و جوهانستون)شی ایِ سود واقعی شرکت دارند بهی بسیار زیادی ، علاقهبیش اعتمادی
در ابتدا، در تمامی  (.2014، 4ن، خو و وو)چ کنندهای داخلی غیر مؤثری را برقرار میکنترلگونه مدیران نشان داده است این

ی مشترک و مهم ذکر شده و مورد استفاده قرار گرفته است و آن در واقع این فرض است که رویکردهای تجربی، یک نکته
( 2009) 6، ژاوو و سانگ(. لی2009، 5س و داسیلوریااند )باریفعالان بازار مالی و مدیران همیشه به صورت عقلانی عمل کرده

در  هاآنی اعتقادات است. بندی اشتباه و عمومی در زمینهدهند که اعتماد به نفس کاذب در واقع یک درجهتوضیح می گونهنیا
های خود را به صراحت دست بالا و که افراد خود رأی، اعتقادات و گمان کنندمیدهند و اعلام باره بیشتر توضیح میاین

 که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه کارایی مفهومی، طور بهاز طرفی،  .گیرندکم  میهای پرمخاطره را دستریسک فعالیت

 که است کارساز صورتی در سناریو این البته.  کند گذاریسرمایه مثبت خالص فعلی ارزش با هاییطرح تمامی درفقط  ،شرکت

 ،7وردی) باشد نداشته وجود نمایندگی هایهزینه و نادرست گزینش جمله از ناقص بازار مسائل از یک هیچ و باشد کامل بازار
ضعیف،  هایپروژهانتخاب  که کنندمی بینیپیشتعداد اندکی از این مقالات نیز  (2009 ،8هیلاری و وردی بیدل) ( و2006

 گذاریسرمایهبر کارایی  تواندمیاز جمله عواملی که  (.2003 ،9ند و مولاینتانل)برتدد گذاری گرم سرمایهکسبب  تواندمی
میکارایی آن ایفا  و گذاریدر توسعه سرمایه مؤثرینقش  بیش اعتمادی مدیراناست.  بیش اعتمادی مدیرانباشد  رگذاریتأث

فزاری، هوبارد و ( 2009) وردیبیدل، هیلاری و وجود دارد  گذاریسرمایهکارایی  گیریاندازههای متعددی برای روش  نماید.
 هایگذاریسرمایهرشد شرکت باید  هایفرصت( مدلی را ارائه دادند که بر مبنای آن، ایشان معتقد بودند که 1988) 10پترسن

 ییناکارا دهندهنشانحاصل جدید شرکت را توجیه کند. لذا مدل رگرسیونی را ارائه دادند و بیان داشتند که مقادیر خطای 
 گذاریسرمایه هایفرصتاز فروش به عنوان متغیری برای تخمین و برآورد  (2006) 11ریچاردسون باشد.گذاری میسرمایه

گذاری فرض استفاده کردند که اگر سرمایه( در تحقیق خود از این 2009) یو ورد یلاری، همورد انتظار استفاده کردند. بیدل 
گذاری سال آینده یش از حد انجام شده و اگر سرمایهگذاری بباشد به این معنا است که سرمایه سال آینده بیشتر از رشد فروش

تر از حد انجام شده کم گذاریسرمایهاست که  این معنای مدل ایشان منفی است و به فروش باشد، باقیماندهاز رشد  ترکم
 ریاخ یهاسال یسهامداران ط یگذارهیسرما کردیرو که در یراتییو تغ رانیمداوم نرخ تورم در اقتصاد ا راتییتغ ،ییاز سو است.

 نهیزم نیدر ا یمطالعات اندک زیتر شدن روند معاملات و نیو تخصص یبا توجه به علم و شده است جادیدر بازار بورس تهران ا
 تأثیرنوسانات نرخ تورم شرایط و محیط درونی و بیرونی شرکت را تحت  .(1388)پاشایی فام و امیدی پور،  است شده انجام
قرار دهد بنابراین  تأثیرگذاری را تحت تواند رابطه بین بیش اعتمادی مدیران و بیش سرمایهو همچنین می دهدمیقرار 

 شیو ب رانیمد یاعتماد شیب نینوسانات نرخ تورم بر ارتباط بکه:  شودمیپاسخ داده  سؤالپژوهش حاضر به این 
 دارد؟ تأثیریچه  یگذارهیسرما

 نوسانات نرخ تورم

                                                           
3 Hsieh & Bedard & Johnstone 
4 Chen & Xu &Wu 
5 Barros and da Silveira 
6 Li & Zhao & Song 
7 Verdi 
8 Biddle & Hilary & Verdi 
9 Bertrand & Mullainathan 
10 Fazzary & Hubbard & Petersen 
11 Richardson 
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بر تورم  بلندمدتآثار موقت و  یعوامل، دارا نی. اآیدمیبه وجود  یو اسم یقینوسانات تورم در اثر دو دسته از عوامل حق
 ،یو عوامل اسم شودمیو ... را شامل  هیمواد اول متیدستمزد و ق ،یانرژ متیعلل طرف عرضه، مانند ق ،یقیهستند. عوامل حق

تورم و علل  یاز نوسانات موقت شی. بگیردبرمیارز و ... را در  یو نرخ اسم یعموم ارجطرف تقاضا مانند پول، مخ یرهایمتغ
از  یارینوسان تورم به عنوان مع نیهمچن. (1383 ،یو چشم یری)ام است گذارانسیاست یتورم مورد بررس بلندمدتآن، علل 

به  ندهیکه تورم آ یطی. در شراباشدمی یفروشخردهدر سطح  یمتیق راتییتکرار تغ کنندهنییتعاز عوامل  یکیتورم  ینانینا اطم
 یهانهیحساس شده و لحاظ کردن هز یگذارمتیقدر امر  یاقتصاد تیو وضع طیها به شرانسبت داده شود بنگاه ینانینا اطم

ها دارد متیبر رفتار ق یاثر مهم یاقتصاد طیشرا نیا. بنابرابدییم یاساس تیتمام شده کالاها و خدمات اهم یدر بها دیتول
 یعیو توز یدیتول یهااز طرف بنگاه یشتریکالاها و خدمات به دفعات ب متی، قینانینا اطمو  یتورم طیکه در شرا یطوربه

 .(1387بگلو،  ی)قل شوندمی لیتعد
 

 یش اعتمادی مدیریتب
پردازد که هایی میمبتنی است. این تئوری به مکانیزم 13اعتمادی بر تئوری خودفریبی ( معتقد است، بیش2001) 12هیر شلیفر

کنند از طریق توجیه تصمیمات گذشته خود، احترام خود را جلب کنند. ازآنجاکه افراد بیش ازآنچه انتظار طی آن افراد سعی می
. بنابراین برای دهدمیخورند، لذا یادگیری منطقی آنان را به سمت حذف رفتارهای بیش اعتمادی سوق رود شکست میمی

باید مکانیزمی ارائه دهد که در فرایند یادگیری اریب ایجاد کند. این موضوع با اریب خود  طبیعتاًیبی، موفقیت تئوری خودفر
ها های خود و نتایج بد یا شکستها را به تواناییاسنادی منطبق است. بر اساس این اریب رفتاری، افراد نتایج خوب یا موفقیت

های پیچیده و کارهای قضاوتی چالشی ت، رفتارهای بیش اعتمادی در محیط. وی معتقد اسدهندمیرا به شرایط بیرونی نسبت 
و جاهایی که بازخورد بر روی اطلاعات کند است، بروز بیشتری خواهد داشت. همچنین خبرگان و متخصصان بیش از سایرین 

  گیرند.در معرض بیش اعتمادی قرار می
ازحد و ریسک را کمتر از حد تعیین زده احساس کند که روی بیش انسان، دانش و مهارت خود را شودمیبیش اعتمادی سبب 

 ،ی، قالیباف اصل و نوبخت سراییگونه نباشد )فلاح شمس لیالستانکه ممکن است اینمسائل و رویدادها کنترل دارد؛ درحالی
شده است که ناختی بررسیشناسانه از نوع شهای روانها و آزمایشمفهوم بیش اعتمادی در مجموعه وسیعی از بررسی (.1389
چنین ازاندازه دارند. همبینی و هم درباره دقت اطلاعاتشان، برآوردی بیشهایشان در پیشافراد هم درباره توانایی دهدمینشان 

دانند. کنند و اغلب رویدادهایی با احتمال وقوع بسیار کمتر از صد در صد  را حتمی میضعیف عمل میدر تخمین اطلاعات 
پندارند و بر این باورند که اطلاعات تر میگونه افراد خود را ازآنچه در واقعیت هستند، باهوشگفت این توانمیر خلاصه طوبه

ازاندازه برآورد کرده و این انجام دادن وظایفشان، بیش هایشان را در خوبافراد قابلیت (.2006 ،14بهتری در اختیاردارند )پمپین
یابد. همچنین، روانشناسان به این نتیجه اندازه بااهمیتی که آن وظایف برای آن شخص دارد، افزایش می از تخمین بیش

. افراد در مورد اخباری که به دهندمیگیری و قضاوت به اطلاعات برجسته وزن بیشتری رسیدند که افراد هنگام تصمیم
های با اطمینانی اقدام گیریکرده و بر اساس آن، به نتیجه آید، بدون توجه به موثق بودن منبع، اطمیناننظرشان درست می

بالند و به اطلاعاتی از آینده می دهندمیبه اطلاعات آینده که با باورهای موجودشان سازگار است، وزن بیشتری  هاآنکنند. می

                                                           
12 Hirshleifer 
13 Self-Deseption Theory 
14 Pompian 
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برند )جهانخانی، نو ، از بین میرا که با باورهایشان همخوانی ندارد ایآیندهکند و اطلاعات که باورهایشان را حمایت می
 (.1388 فرستی و قراگوزلو،

 

 بیش از حد  گذاریسرمایه
خود از  گیریتصمیمگذاری بیش از حد مربوط به این موضوع است که امکان دارد مدیریت از قدرت برخی مسائل در سرمایه

 به منافع سهامداران و همچنین تواندمیدار و غیر سودآور سوء استفاده کند که این کار   های کاملاً ریسکپروژهطریق پذیرش 
گذاری بیش از حد پیامدهای مخربی در سطح شرکت و در سرمایه (.1387حصارزاده، اعتباردهندگان آسیب رساند )مدرس و 

گذاری در سطح شرکت شده و بیت سرمایهگذاری بیش از حد موجب کاهش مطلوسرمایه مسألهسطح اقتصاد یک کشور دارد. 
 شودمیرساند و منجر به توسعه ظاهری اقتصاد کلان ، به شدت به منافع سهامداران آسیب میکندمیاقتصاد را ملتهب و متورم 

 ذاریگسرمایه مسألهبه دو  توانمیگذاری بیش از حد را سرمایه آید. بزرگ به شمار می هایشرکتو یکی از مسائل اصلی در 
کرد. این  بندیطبقهبرای انتقال ریسک(  ایانگیزههای پر ریسک )گذاری بیش از حد در پروژهبیش از حد و مدیریت و سرمایه

گذاری در نظر گرفته شود مدیریت منابع با توجه به سطح بهینه سرمایه هایسیاسترخ دهد که  تواندمیزمانی  مسألهدو 
 (.1387حصارزاده، و  )مدرس

 

 پیشینه پژوهش
به این نتیجه رسیدند که اطمینان « اطمینان مدیران و بازده سهام»( در پژوهشی تحت عنوان 2016) 15بهاراتی و همکاران

بر اساس ریسک بیشتر شده که این امر  شدهلیتعدبیش از حد مدیران باعث پذیرش ریسک بالاتر، نوسان بازده سهام و بازده 
با بررسی صنایع مختلف به این نتیجه دست پیدا کردند که مدیران  هاآن. همچنین شودمیمنجر به افزایش ارزش شرکت 

 شوند.فعال در صنایع غیر نوآور می هایشرکتفعال در صنایع نوآور و  هایشرکتمطمئن باعث ایجاد ارزش در هر دو گروه 
دریافتند که « های شرکت و سررسید بدهی اطمینان بیش از حد مدیران»( در پژوهشی با عنوان 2016) 16هانگ و همکاران

های بلندمدت ترجیح داده و ماهه را نسبت به بدهی 12مدت با سررسید های کوتاهمدیران با اطمینان بیش از حد، بدهی
مدت توسط های کوتاهکنند. همچنین بیان نمودند که ریسک نقدینگی بالایی جهت ایفای تعهدات و پرداخت بدهیاستفاده می

 .شودمییران با اطمینان بیش از حد پذیرفته مد
گردد که مدیران به خود به این نتیجه رسیدند که بیش اعتمادی در مدیران باعث می هایدر پژوهش( 2012) مندوئلاحمد و 
و معتقد هستند که استفاده از حسابداری  باشند نیبخوشود بیش از اندازه های شرکت خگذاریآینده سرمایهبازده 

کمتر  هاآنکه بازده  هاییپروژهانداختن  تأخیرتا مدیرانی که بیش اعتماد هستند در تشخیص و به  شودمیباعث  کارانهمحافظه
موجب  توانندمیهای خارج از سازمان بر عملکرد مدیران اظهار داشتند که نظارت هاآنهستند بهتر عمل کنند. و همچنین 

 .دکاهش تعصبات و توهمات مدیریتی شو

                                                           
15 Bharati & Doellman 
16 Huang et al 
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بزرگ؛شواهدی  هایشرکتگذاری مدیریتی و سرمایه بینیخوش" (، در پژوهشی تحت عنوان2005) 17، کریم و کارترلین
های خود را محدود به گذاریکنند که مدیران اجرایی زمانی بیش اطمینان خواهند شد که سرمایهبیان می "تجربی از تایوان

 ی داخلی ناآگاه هستند.کنند و از عواقب ناشی از کمبود بودجهای میهای سرمایهبازگشت پروژه
اطمینان بیش از حد مدیریتی بر ارزش شرکت نشان دادند که اثر  تأثیرتحت عنوان  ی( در پژوهش1396) یو مؤذن یفروغ
دار است. همچنین نتایج مؤید آن است که بر اساس ریسک مثبت و معنی شدهلیتعدبیش از حد مدیریتی بر بازده  نانیاطم

معناداری ندارد  تأثیرحاظ آماری ای از لنسبت مخارج سرمایه اریاز مع تفادهاطمینان بیش از حد مدیریتی بر نوسان بازده با اس
 دار است.گذاری مثبت و معنیولی با استفاده از معیار مازاد سرمایه

گذاری به این نتیجه رسیدند که ( با بررسی شواهد تجربی از رابطه بین بیش اطمینانی و بیش سرمایه1394و زیقمی ) حسنی
 تأثیرهای نمایندگی بر این رابطه چنین هزینه. هممثبتی وجود دارد و دارگذاری رابطه معنیبین بیش اطمینانی و بیش سرمایه

با هزینه نمایندگی پایین،  هایشرکتبا هزینه نمایندگی بالا در مقایسه با  هایشرکتکه در  دادها نشان داری دارد. یافتهمعنی
 گذاری وجود دارد.  تر بین بیش اطمینانی و بیش سرمایهرابطه قوی

تا  1385سود در طی زمانی  ینیبشیپ بیش اعتمادی مدیران بر خطای مدیریت در تأثیربه بررسی ( 1393) صبحیعلی نژاد و 
که بیش اعتمادی مدیران بر  دهندمی. نتایج بررسی نشان  اندپرداختهتهران  پذیرفته شده در بورس هایشرکتدر  1390

 دارد. تأثیرسود  بینیپیشخطای مدیریت در 
عامل رفتاری اعتماد بیش از حد مدیریت بر چسبندگی هزینه: نقش  تأثیربررسی "پژوهشی تحت عنوان  در (1393حیدری )

 حد از بیش نفس عتماد بهری ارفتا علت تأثیر بررسی به "ی نمایندگی در آنتعدیلی عوامل اقتصادی و عوامل مبتنی بر نظریه
 بین و معناداری مثبت یرابطه پژوهش این پرداخت. نتایج اداری و فروش توزیع، هایهزینه چسبندگی بر افزایش مدیریت

 اعتماد به رفتاری عامل دیگر، بیان به. نشان داد اداری، و فروش توزیع، هایهزینه چسبندگی با مدیریت زیاد نفس به اعتماد
 .شودمی هاچسبندگی هزینه افزایش موجب مدیریت، حد از بیش نفس

، بیش پذیریریسکدر پژوهشی به بررسی اثر تجربه بر ( 1389)یی اصل و نوبخت سرا بافیقال ،یفلاح شمس لیالستان
در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از  گذاریسرمایه هایشرکتمدیران  وارتودهاطمینانی و رفتار 

که بین تجربه و  دهدمیچند متغیره نشان  رگرسیون پرابیت ترتیبی و توبیت یک متغیره و هایمدلبا  هاداده وتحلیلتجزیه
مستقیم وجود دارد .همچنین  دارمعنیرابطه  هاآن وارتودهمعکوس و بین تجربه و رفتار  دارمعنیمدیران رابطه  پذیریریسک

و بیش  گفت بین تجربه توانمیرابطه بین تجربه و بیش اطمینانی بر مبنای نوع بیش اطمینانی متفاوت است، اما در مجموع 
از بیش اطمینانی  ترباتجربهدر مقایسه با مدیران  ترتجربهکممعکوس وجود دارد .بدین ترتیب مدیران  دارمعنیاطمینانی رابطه 
 توانمی. بنابراین، در کل نمایندمیتری کسب و بازده بالا باشندمی رتریپذسکیرکمتر برخوردار بوده،  وارتودهبیشتر و رفتار 

در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  گذاریسرمایه هایشرکتو بازده مدیران  ایحرفهچنین نتیجه گرفت که بین تجربه 
 .معکوس وجود دارد

گذاران پرداختند. نتایج، شواهد هیاطمینان بیش از حد و بازده سرما به بررسی رابطه رفتار( 1388)و نادی قمی  نتیطخوش
 .بازار اوراق بهادار ایران ارائه داده است کنندگانمشارکت ویژگی رفتاری اطمینان بیش از حد در بینضعیفی در مورد وجود 
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 شناسی پژوهشروش
از کتب و مجلات، مقالات،  ینظر یمبان، صورت گرفته یاصورت کتابخانهاطلاعات، به یلحاظ روش گردآور پژوهش از نیا

اطلاعات از  یجهت گردآور قیتحق نیاست. در ا شدهیگردآور یو حسابدار یمال نهیزم در یفارس یتخصص یهانامهانیپا
اسناد و مدارک و  ریو سا یمال هایصورتها و شرکت یحسابرس یهااسناد، سوابق و گزارش ،یاطلاعات یهابانک

 یفیتوص قیروش تحق .شده استاستفاده  نیآورد نوافزار رهبورس اوراق بهادار تهران، نرم ویهمراه برگرفته از آرش یهاادداشتی
ر فزاانرم از هاهیبرای آزمون فرض است. یاز جنبه هدف از نوع کاربرد؛ باشدمی ی(دادیپس رو) یاز نوع علّی و همبستگ

Stata14   ه است.شداستفاده  لجستیک رگرسیونو از 
 

 آماری یجامعه
سی بور هایشرکتدلیل انتخاب  باشدمیپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاییشرکت هیکلی آماری پژوهش جامعه

ی آماری نمونه. باشدمیها ی این شرکتمالی حسابرسی شده هایصورتو نیز  هاآنهای در دسترس بودن اطلاعات و داده
 :شودمیمشخص  هیکلنیز به روش حذف سیستماتیک و با اعمال شرایط ذیل 

 اسفند باشد. پایانبه  یها منتهشرکت یسال مال انیمقایسه بودن اطلاعات، پامنظور قابلبه. 1
 نداده باشند. یدوره مال رییساله( موردبررسی تغ 6. در دوره )2
 پژوهش در دسترس باشد. نیشده در اانتخاب یرهای. اطلاعات مربوط به متغ3
 .دنباشماه نداشته  3تی بیش از معاملای وقفه. 4
 گری مالی نباشند.واسطه هایشرکت. جز 5
 از آن خارج نشده باشند. 1396شده و تا پایان در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1391. قبل از سال 6

 

 هافرضیه

 رابطه وجود دارد. گذاریسرمایهبین بیش اعتمادی مدیران و بیش فرضیه اول: 
 .کندمیرا تعدیل  گذاریسرمایهنوسانات نرخ تورم ارتباط بین بیش اعتمادی و بیش فرضیه دوم: 

 

 رگرسیونیمدل 
𝑂𝑣𝑒𝑟𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑠𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡

× 𝐶𝐸𝑂 𝑜𝑣𝑒𝑟𝑐𝑜𝑛𝑓𝑖𝑑𝑒𝑛𝑐𝑒)𝑖𝑡 + 𝛽4𝑐𝑓𝑜𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛽6𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 تعریف عملیاتی متغیرها
 (Overinvestments) ازحدگذاری بیشسرمایه :متغیر وابسته

گذاری به کار گرفته ای، برای کارایی سرمایهدر بسیاری از مطالعات تجربی، متغیرهای شامل نسبت توبین کیو و مخارج سرمایه
( و 2000) 19نهایی کیو توبین، مدل ورگلرهایی چون مدل تازگی استفاده از شاخصبه (؛ اما2010 ،18)لی و وانگ شدمی
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( را برگ 2006ای یافته است. هرچند که مدل ریچاردسون )گذاری افزایش گستردهسرمایه(. برای کارایی 2006ریچاردسون )
 -صورت سالگذاری را بهطور مستقیم کارایی سرمایهتواند به( مورد سؤال قرار داده است، اما این مدل می2006) 20استرسر

انتقادهایی را که برای  توانددل ریچاردسون، میهای مقطعی رگرسیون در مگیری کند، همچنین استفاده از دادهشرکت اندازه
 ( وارده شده، کاهش دهد.2000معیار توبین و مدل مرگلر )

گذاری کمتر از حد و گذاری )سرمایه( برای محاسبه عدم کارایی سرمایه2006بنابراین در این پژوهش از مدل ریچاردسون )
( به 2006. برآورد مدل ریچاردسون )شودمیاق بهادار تهران استفاده شده در بورس اورپذیرفته هایشرکتبیشتر از حد( برای 
 (.2010باشد )لی و وانگ،می 1شرح رابطه شماره 

 1رابطه شماره 

𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑖,𝑡−1 + ∑ ∅𝑗𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑗,𝑡,𝑡−1 + 𝑣𝑖,𝑡 

t,iINV   :های های نامشهود بر میانگین کل داراییگذاری بلندمدت و داراییهای ثابت، سرمایهنسبت تغییر در کل دارایی
 .باشدمی tدر سال  iشرکت 

1-t,iGROW  :  1نرخ رشد درآمد سالانه شرکت در سال-t 

1-t,iCONTROL  : از: انداشد این متغیرهای کنترلی عبارتببیانگر متغیرهای کنترلی می 

1-t,iLEV  :  1اهرم مالی شرکت در سال-t آید.ها به دست میها بر کل داراییباشد که از طریق تقسیم کل بدهیمی 

1-t,iAGE  )1ها در سال که بیانگر نسبت عمر شرکت بر لگاریتم جمع کل دارایی :)سن-t باشد.می 

1-t,iCASH  :  ها در مدت بر جمع کل داراییهای کوتاهگذاریکه از طریق نسبت وجوه نقد و سرمایه باشدمینسبت نقدی
 آید.به دست می t-1سال 

1-t,iSIZE  : ها در ابتدای سال.بیانگر لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی 

1-ti,RET  : باشد.بیانگر بازده سالانه سهام می 
گذاری مورد انتظار به کار گرفته سرمایه هایفرصت(، متغیر فروش برای تخمین و برآورد 2006بر اساس پژوهش ریچاردسون )

رشد و همچنین متغیرهای کنترلی تأثیرگذار بر آن بوده  هایفرصتگذاری تابعی از . بر اساس این رویکرد، سرمایهشودمی
گذاری مورد انتظار طبق معادله برازش شده، نشان از بیش عی شرکت، از سرمایهگذاری واقاست؛ بنابراین انحراف سرمایه

گذاری )عدم گذاری شرکت است. مقدار این انحراف بیانگر شاخص معکوسی از کارایی سرمایهگذاری و یا کم سرمایهسرمایه
 (.1392 اه،قخانتقی زاده نهندی و بادآورگذاری( است )کارایی سرمایه

گذاری . پسماندهای مثبت )انحراف مثبت از سرمایهشودمیمعادله رگرسیونی فوق، پسماندهای معادله محاسبه  طورکلی، دربه
ازحد است و پسماندهای گذاری بیشهای با خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایهدهنده انتخاب پروژهمورد انتظار( نشان

گذاری کمتر از واقع است. برای رزش فعلی خالص مثبت، یا همان سرمایهگذاری بااسرمایه هایفرصتدهنده گذر از منفی نشان
 شوند.برابر با صفر قرار داده میازحد، مقادیر خطاهای مثبت انتخاب و خطاهای منفی گذاری بیشگیری سرمایهاندازه
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 (CEO overconfidence)ازحد مدیران اطمینان بیش :متغیر مستقل

ازحد مدیریتی است، در تحقیق گذاری شرکت، حاوی اطلاعاتی درباره میزان اطمینان بیشهای سرمایهتصمیمبا توجه به اینکه 
شده است. بدین گذاری استفادهازحد مدیریتی از معیار مازاد سرمایهگیری اطمینان بیش( برای اندازه2012احمد و دوئلمن )

مانده محاسبه خواهد شد. ازآن در هرسال باقیو پس شودمی صورت مقطعی برآوردمنظور مدل رگرسیونی شماره یک به
گذاری ازحد سرمایهتر از صفر باشد، به این معنا است که در آن شرکت بیشمانده مدل مذکور برای شرکتی بزرگچنانچه باقی

 شده است.
𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇 × 𝐺𝑅𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑆𝐴𝐿𝐸 × 𝐺𝑅𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

ASSET×GRE: ها نسبت به سال گذشته محاسبه رشد دارایی شرکت است که از طریق تفاوت میزان تغییرات دارایی
 .شودمی

SALE×GRE:  رشد فروش شرکت است که از تفاوت میزان تغییرات فروش نسبت به سال گذشته شرکت محاسبه
 .شودمی

تر از صفر باشد مانده مدل در سال بررسی بزرگقیازحد مدیریتی یک متغیر مجازی است که اگر بادر این مدل اطمینان بیش
 برابر با یک و در غیر این صورت برابر با صفر خواهد بود.

 
 (Inflation) نرخ تورم نوسانات :متغیر تعدیل گر

های اطلاعاتی بانک مرکزی و مرکز آمار استخراج خواهد شد. لازم به توضیح است در این پژوهش نرخ تورم، از طریق بانک
 شده است.قبل نرخ تورم استفاده سال 5برای محاسبه نوسانات نرخ تورم از انحراف معیار 

 
 :متغیرهای کنترلی پژوهش

 .هاهای نقد عملیاتی بر جمع کل دارایی: برابر با حاصل تقسیم جریان(CFOهای نقد عملیاتی )جریان
 .هاداراییها به جمع کل برابر است با نسبت بدهی:(LEVاهرم مالی )

 .هابرابر است با لگاریتم طبیعی دارایی :(SIZEاندازه شرکت )
 

 های پژوهشیافته

. است لازم متغیرها به مربوط توصیفی آمار با آشنایی ،هاآن دقیق وتحلیلتجزیه و متغیرها عمومی مشخصات بررسی منظوربه
 91 به مربوط توصیفی آمار. دهدمی نشان را تحقیق در مورداستفاده متغیرهای به مربوط هایداده توصیفی آمار ،(1) جدول
 زیر موارد قالب در توانمی را هاداده توصیفی تحلیل نتایج. باشدمی( 1396 تا 1391) ساله 6 زمانی دوره طی نمونه شرکت
 :نمود خلاصه

ها حول این نقطه بیشتر داده دهدمیباشد که نشان /.( می0102برابر با )نرخ تورم مقدار میانگین برای متغیر ( 1در جدول )
باشد که نشان می 0.076برابر است با نرخ تورم و برای  1.455برابر با اندازه شرکت اند. مقدار انحراف معیار برای تمرکز یافته

و  0.076 برابر بانرخ تورم کمترین مقدار برای انحراف معیار هستند. کمترین  و این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین دهدمی
 .باشدمی 0.113بیشتر مقدار برابر با 
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 ، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر
 0.113 0.076 0.013 0.0102 546 نرخ تورم

 0.642 -0.460 0.134 0.125 546 های نقد عملیاتیجریان

 0.964 0.090 0.184 0.569 546 اهرم مالی

 19.149 10.352 1.455 14.105 546 اندازه شرکت

 
 توزیع فراوانی

دارند. در پژوهش حاضر نیز، چون متغیرهای بیش متغیرهای کیفی متغیرهایی مجازی هستند که عدد صفر یا یک را برمی
 صورت  است:بدین هاآنگذاری، متغیر کیفی هستند جدول توزیع فراوانی اعتمادی مدیران و بیش سرمایه

 415که تعداد  باشدمی 546مورد بررسی برابر با  هایسال -( قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 2که در جدول ) طورهمان
 دارند. ازحدگذاری بیشسرمایهدرصد  76سال معادل  ˚شرکت 

 ازحدگذاری بیشسرمایه ، توزیع فراوانی متغیر2جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 23.99 131 گذاری کمترازحدسرمایه

 76.01 415 ازحدگذاری بیشسرمایه

 100 546 جمع کل

 

 430که تعداد  باشدمی 546مورد بررسی برابر با  هایسال -( قابل مشاهده است، جمع کل شرکت 3که در جدول ) طورهمان
 درصد بیش اعتمادی مدیریتی دارند. 78.75سال معادل  ˚شرکت 

 بیش اعتمادی مدیریتی ، توزیع فراوانی متغیر3جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح
 21.25 116 ازحد مدیراناطمینان کمتر

 78.75 430 ازحد مدیراناطمینان بیش

 100 546 جمع کل

 
 برا-جارکآزمون 

. با باشدهای پارامتریک می، شرط اولیه انجام کلیه آزمونرگرسیونی( هایمدلخصوص متغیر وابسته در )به نرمال بودن متغیرها
نرمال بودن توزیع متغیرهای پژوهش موردبررسی قرارگرفته است که نتایج این آزمون بدین شرح  برا-جارکاستفاده از آزمون 

 است:
 یرهایمتغ رینرمال برخوردار است اما سا عیاندازه شرکت از توز ریمتغ شودمیمشاهده  (4)جدول  برا-آزمون جارک جیطبق نتا

نرمال بودن  یبررس یبرا برا-آزمون جارک 7است که در جدول  حی. لازم به توضستندینرمال برخوردار ن عیپژوهش از توز
  نرمال هستند. ماندهیباق یخطاها دهدمینشان  جیشده است که نتاجملات اخلال انجام
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 برا -، نتایج آزمون جارک4جدول 

 نتیجه برا-جارک معناداری تعداد مشاهدات نام متغیر
 توزیع نرمال ندارد 0.0000 546 ازحدگذاری بیشسرمایه

 توزیع نرمال ندارد 0.0000 546 ازحد مدیراناطمینان بیش

 توزیع نرمال ندارد 0.0000 546 نرخ تورم

 توزیع نرمال ندارد 0.0000 546 های نقد عملیاتیجریان

 توزیع نرمال ندارد 0.0002 546 اهرم مالی

 داردتوزیع نرمال  0.1554 546 اندازه شرکت

 
 مانایی آزمون

باشد. در این پژوهش برای بررسی وجود ریشه واحد در یکی از شرایط اولیه قبل از برآورد مدل، بررسی مانایی متغیرها می
 باشد:صورت زیر می، به5صورت جدول شماره شده است که نتایج آن بههاریس استفادههای پانل از آزمون داده

درصد بوده و بیانگر مانا  5شرکت بیش از  اندازهداری متغیر که سطح معنی شودمیبا توجه به جدول شماره فوق مشاهده 
د بوده و بیانگر مانا بودن متغیرها است. لازم درص 5داری مابقی متغیرها کمتر از که سطح معنینبودن متغیرها است. درصورتی
شده است که نتایج نشان )مانا بودن جملات اخلال( انجام آزمونی به نام آزمون هم جمعی 8به توضیح است که در جدول 

م صورت هو مدل بهتک متغیرها نیست گفت که نیازی به مانا بودن تک توانمیمانده مانا هستند و خطاهای باقی دهدمی
 جمعی مانا است.

 ، آزمون مانایی)هاریس( برای متغیرهای پژوهش5جدول 

 نام متغیر
آماره 

 آزمون
 نتیجه سطح معناداری

 مانا است 0.0000 -5.6514 ازحدگذاری بیشسرمایه

 مانا است 0.0000 -15.5050 ازحد مدیراناطمینان بیش

 است مانا 0.0188 -2.0784 تورم نرخ

 مانا نیست 0.0000 -12.9564 عملیاتیهای نقد جریان

 مانا است 0.0000 -6.0505 اهرم مالی

 ستینمانا  0.9989 3.0721 اندازه شرکت

 

درصد(  5)و سطح معناداری کمتر از  مثبتازحد مدیران دارای ضریب که اطمینان بیش شودمی، مشاهده (6)طبق نتایج جدول 
و معناداری وجود دارد و فرضیه مثبت رابطه  یگذارهیسرما شیبو  رانیمد ازحدشیب نانیگفت که بین اطم توانمیباشد می

و  منفیازحد مدیران دارای ضریب نرخ تورم*اطمینان بیش تعامل که شودمیمشاهده  و نیز گیردپذیرش قرار می اول مورد
و نفی رابطه م رانیمد ازحدشیب نانیاطمنرخ تورم* تعاملگفت که  توانمیبنابراین باشد درصد می 5سطح معناداری کمتر از 

درصد  10ضریب تعیین ضریب مکفادن برابر با . گیردپذیرش قرار می مورد دومدارد و فرضیه  گذاریسرمایه شیببا  معناداری
وابسته را توضیح  درصد از تغییرات متغیر 10اند متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته دهدمیباشد که نشان می
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گفت که مدل برازش  توانمیرو باشد ازایندرصد می 5و سطح معناداری آن کمتر از  61.69برابر با  راست نماییدهند. آماره 
  شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 ، تخمین نهایی با الگوی لجستیک6جدول 

 سطح معناداری zآماره  استانداردخطای  ضرایب متغیرها
 0.043 2.03 0.260 0.527 ازحد مدیراناطمینان بیش

 0.592 -0.54 8.383 -4.488 نرخ تورم

 0.000 -5.49 0.301 -1.651 ازحد مدیراناطمینان بیشنرخ تورم*

 0.881 -0.15 0.884 -0.132 های نقد عملیاتیجریان

 0.003 -2.95 0.640 -1.886 اهرم مالی

 0.001 -3.46 0.076 -0.265 اندازه شرکت

 0.000 5.27 1.404 7.404 مبدأعرض از 

 درصد 10 (Rضریب مکفادن )

 61.69 (LRآماره  راست نمایی )

 0.0000 (LRسطح معناداری )

 
 هاماندهآزمون نرمال بودن باقی

اخلال از توزیع تغیر جملات گفت که م توانمیرو درصد است ازاین 5از  بیشترسطح معناداری آزمون  (7جدول ) با توجه به
 هستند. نرمال برخوردار

 برا )فرضیه )مدل( پژوهش( -نتایج آزمون جارک ،7جدول 

 نتیجه برا-معناداری جارک کشیدگی چولگی تعداد مشاهدات نام متغیر
 توزیع نرمال دارد 0.5449 0.9764 0.2713 833 جملات اخلال

 

 هاماندهمانا بودن باقی

صورت هم نی بهرگرسیو هایمدلگفت که  توانمیرو درصد است ازاین 5سطح معناداری آزمون کمتر از  (8جدول ) با توجه به
 جمعی، مانا هستند.

 هاماندهمانا بودن باقینتایج آزمون  ،8جدول 

 نتیجه داریسطح معنی آماره آزمون پژوهش هایمدل
 جملات خطا مانا هستند 0.000 -4.4554 فرضیه )مدل( 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه بحث،
 هایشرکتدر  گذاریبیش سرمایهمدیران و نوسانات نرخ تورم بر ارتباط بین بیش اعتمادی  تأثیر یبررسدر پژوهش حاضر به 

، نوسانات نرخ تورم. به طور خاص قرار گرفتبررسی  مورد 1396-1391های تهران برای سال شده بورس اوراق بهادارپذیرفته
فرضیه در این پژوهش مورد  دو. به عنوان متغیرهای اصلی این پژوهش بودند گذاریبیش سرمایه، مدیران بیش اعتمادی 

 رانیمد یاعتماد شیبکه وجود گفت  توانمیی اول زمون فرضیهکه با توجه به نتایج حاصل از آ بررسی و آزمون قرار گرفتند
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گیرد. نتایج حاصل از این فرضیه مخالف با میو فرضیه اول موردپذیرش قرار  شودمیازحد بیشگذاری باعث افزایش سرمایه
گفت  توانمیو طبق نتایج حاصل از آزمون فرضیات، است ( 1394و زیقمی ) حسنیو ( 2010) 21تاکاشیی ایشیکاوا وپژوهش 

نرخ منفی و معنادار است. یعنی  تأثیردارد و این  تأثیرگذاری بر بیش سرمایه ازحد مدیراناطمینان بیشنرخ تورم و که تعامل 
های خاص خودش هر پژوهشی محدودیت  .کندرا تعدیل میگذاری بیش سرمایه و ازحد مدیراناطمینان بیشرابطه بین  تورم

هایشان و بورسی به دلیل در دسترس نبودن داده هایشرکتهایی مواجه بود و تعدادی از را دارد این پژوهش نیز با محدودیت
کنار گذاشته شدند و همچنین به دلیل اینکه این پژوهش در  اسفندماهپایان  رازیغبه  هاآنها نیز به دلیل تغییر سال مالی برخی

ی آن نتایج حاصل از پژوهش متفاوت باشد ساله بررسی شده است ممکن است در جایی دیگر و یا با تغییر دوره 6ی یک دوره
اطمینان بیش از حد  گیریاندازهجهت همچنین اگر ی پژوهش با احتیاط عمل شود. از نتیجه لذا لازم است در مورد استفاده

 ممکن بود نتایج حاصل از پژوهش متفاوت باشد. شدمیمدیران اگر از روش دیگری استفاده 
نوسانات نرخ تورم  یعنی منفی و معنادار دارد تأثیرگذاری بیش اعتمادی مدیران بیش سرمایه نرخ تورم و با توجه به اینکه تعامل

گذاری گذاران جهت سرمایهسرمایه .شودمیگذاری سرمایه بیش رابطه بین بیش اعتمادی وتضعیف و معکوس شدن موجب 
 بینیبیش اعتمادی و خوشبا  باشدنوسانات نرخ تورم بیشتر هرچقدر را در نظر داشته باشند که  هنکت نیا توانندمیبهتر، 

با توجه به نتایج این پژوهش، جهت بسط این موضوع و نتایج بیشتر در این رابطه  .شودمی، کمتر گذاریسرمایه شیب مدیران،
را موردبررسی  یگذارهیسرما شیببر رابطه بین بیش اعتمادی و  توان حاکمیت شرکتی تأثیر شودمی هیبه پژوهشگران توص

 انجام دهند. عیصنا کیحاضر را به تفک قیتحققرار دهند و همچنین 
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