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 چکیده
 گذاریسرمایه. است گذاریسرمایه به مربوط هایتصمیم تجاری واحد مدیران رویپیش هایتصمیم مهمترین از یکی
 در بسزایی نقش مدیران، توسط گذاریسیاستهای سرمایه اتخاذ. است تجاری واحد هر عملیات ضروری اجزاء از یکی

اعتمادی های یک شرکت، بیشگذارییکی از عوامل مؤثر بر میزان سرمایه .دارد سهامداران برای ثروت ایجاد و ریسک
تاثیر نظارت بیرونی بر ارتباط بین بیش اعتمادی مدیران و بیش در این راستا، پژوهش حاضر به بررسی  مدیران است.

 پردازد.می 1911–1911زمانی  یدر بازه )صنعت دارو( تهران شده در بورس اوراق بهادارپذیرفتههای شرکت سرمایه گذاری
های آمار توصیفی  بدین منظور با استفاده از روش بررسی میدانی و اسنادکاوی، اطلاعات استخراج شده با استفاده از روش

که بیش  نتایج حاصل حاکی از آن استاند.  مورد آزمون و تجزیه و تحلیل قرار گرفته رگرسیون لجستیکو الگوی 
نظارت بیرونی  گذاری است که این رابطه توسطبا بیش سرمایه مستقیم و معناداری یاعتمادی مدیران دارای رابطه

 گذاری سرمایه های فرصت به راجع گیریهای بیرونی صحیح بر تصمیموجود نظارت. به این معنا که یابدتعدیل)کاهش( می
 هایگذاریگذارد و سرمایهگیرد تأثیر می می صورت ها آن شخصی منافع اساس بر که تجاری واحدهای مدیران یوسیله به

 .رساندمی حداقل به آورزیان

 .بیش سرمایه گذاری، نظارت بیرونیبیش اعتمادی مدیران،  های کلیدی:واژه

 

 مقدمه
 به نسبت منطقی گیریتصمیم نیازمند و شوند می رو به رو زیادی گذاری سرمایه های فرصت با همواره تجاری، واحدهای

 آن بودن کارا و منابع محدودیت به توجه با باید تجاری واحد هر گذاری سرمایه واقع، در. هستند بهینه گذاری سرمایه یک
 مدیران یوسیله به گذاری سرمایه های فرصت به راجع گیریتصمیم و ها طرح انتخاب اصلی، یمسأله اما بگیرد؛ صورت

 تضاد و اطلاعاتی تقارن عدم دیگر، عبارتی به. گیرد می صورت ها آن شخصی منافع اساس بر که است تجاری واحدهای
 برای تجاری واحدهای رو، این از .(1002 ،1جیانگ و یانگ) شود می بهینه گذاری سرمایه یک انجام مانع منافع،

 دهند قرار توجه مورد منابع،  محدودیت به توجه با را گذاری سرمایه میزان یا حد باید مختلف، های طرح در گذاری سرمایه
 طبق. شود می خالص انجام فعلی ارزش جمله از ها طرح ارزیابی های روش طریق از امر این .(1921 حصارزاده، و مدرس)
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 مثبت ، طرح آن خالص فعلی ارزش که بود خواهد پذیر توجیه صورتی در طرح چند یا یک در گذاری سرمایه روش، این
 نبودن بهینه نتیجه در حد و از بیش گذاری سرمایه به منجر منفی، خالص فعلی ارزش با هایی طرح پذیرش بنابراین،. باشد

 اعتمادی مدیران واحدبیش حد، از بیش گذاری سرمایه ایجاد در مؤثر عوامل از یکی (1001 ،1وردی)شود  می گذاری سرمایه
 . است تجاری

 مهارت و دانش انسان شودمی باعث است که روانشناسی و مالی هایتئوری در رفتاری مهم مفاهیم از یکی اعتمادیبیش
 که حالی در دارد کنترل رویدادها و مسائل روی کند احساس و زده تخمین حد از کمتر را ها ریسک و حد از بیش را خود

روانشناسان به این نتیجه رسیدند که  (1921 همکاران، و شمس لیالستانی فلاح) نباشد گونهاین واقعیت در است ممکن
دهند. بررسی آثار اعتماد بیش از حد مدیران گیری به اطلاعات برجسته، وزن بیشتری میافراد در هنگام قضاوت و تصمیم

تواند به اتخاذ تصمیمات های حسابداری از آن رو اهمیت دارد که اعتماد بیش از حد میهای شرکت شامل رویهبر رویه
های سنگینی را بر شرکت تحمیل های نادرست مالی و حسابداری منجر شود و هزینهگذاری و سیاستسرمایهنادرست 

 کند.
 هارکتش تحاکمی از دیجدی امنظ ایجاد زومل ر،پذیسـرمایه هایشـرکت یمال ایهبحران بـه هتوج اب و تدریـج بـه

 تربیش در. تاس شـرکت در نهـادی سـهامداران حضور شـرکتی حاکمیت کنترلی معیارهـای مهمترین از. شـد احسـاس
 هایگزارش. اسـت دهش دتأکی هامدارانس عمناف افزایش تجه در هاآن حضـور بر شـرکتی حاکمیـت هـاینامهنظـام

 کنترل اعمـال توانایی خـود مالکیت بالای ددرص علت بـه نهـادی سـهامداران که اسـت آن از حاکـی شـرکتی حاکمیت
 (.1921 ر،کردل نوروش و ابراهیمی) دارد ودوج ککوچ هامدارانس برای ندرت بـه هپتانسیلی ک. دارند را شـرکت اقدامات بر

 به ها شرکت مدیران در صورت عدم حضور سهامداران نهادی، (1121) 1( و جنسن1111) 9مکلینگ هایپژوهش مطابق
 کلی طور به و سهامداران سود پرداخت عدم و مختلف هایپروژه در گذاریسرمایه نظیر خود شخصی هایانگیزه دنبال

 را منفی فعلی ارزش خالص با های پروژه حاضرند مدیران حتی. بود خواهند نقدی هایجریان از حاصل نقد وجه انباشت
 مشکلات به توجه با داد ( نشان1001) 5وایتد و ریدیک حداکثر برسانند. پژوهش به را خود سودهای تا نموده حفظ

 مشکلات تر،قوی سازمانیبرون نظارت دلیل به دارند، بالاتری نهادی سهامداران درصد که هاییشرکت نمایندگی،
 خالص دارای هایپروژه یادامه از جلوگیری منظور به را مدیران سازمانیبرون نظارت واقع در. دارند کمتری نمایندگی

 در انگیزه ایجاد موجب نهادی سهامداران ( حضور1011) 1همکاران و باو استدلال کند. مطابقمنفی مجبور می فعلی ارزش
 جبران یا و احتیاطی هایانگیزه برای نقدی ذخایر از کمتر یاستفاده و سود هاینوسان از بیشتر مندیبهره برای هاشرکت

 به را هاشرکت مدیران یانگیزه نهادی سهامداران صحیح نظارت واقع در. شودمی آنجام حال در فعلی هایپروژه زیان
 زیان هایگذاری سرمایه و شخصی علایق و منافع راستای در نقد وجه انباشت و سهام سود پرداخت از خودداری منظور

 .رساندمی حداقل به آور
موثر است و  گذاری آنهاهای سرمایهشود که اعتماد بیش از حد مدیران بر سیاستمشخص می ذکرشده، موارد به توجه با

 تأثیر له مؤثر باشد. حال در این پژوهش،تواند بر ارتباط بین این دو مقورسد که سازوکارهای نظارتی میبه نظر می
 گذاری مورد بررسی قرار گرفته است.سرمایهبیش و مدیران اعتمادیبیش بین ارتباط بر بیرونی نظارت سازوکارهای
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 گرفته صورت پژوهش موضوع پیرامون که پژوهشهایی نظری، مبانی بیان ضمن داابت در که است چنین مقاله دهیسازمان
 گردآوری روش و پرداخته آماری ینمونه و جامعه پژوهش، انجام روش بیان به سپس ،گیردمی قرار بررسی مورد است،

 شود.بیان میهای پژوهش گیری و یافتهنتیجه پایان در. گرددمی ارائه نتایج تحلیل و و تجزیه اطلاعات
 

 مبانی نظری پژوهش

 توجه قابل و برجسته بسیار نقشی چنین و نیست پوشیده کسی هیچ بر امروز، تجارت دنیای در سرمایه محوری نقش
 مالی منابع و سرمایه به فعالیتی، هرگونه انجام از قبل نماید، عرضه را خدمتی یا کالا بتواند اینکه برای شرکتی هر. هست
 هاشرکت شدن بزرگ متعاقب. بپردازد گذاریسرمایه به و نموده خریداری را خود نیاز مورد داراییهای بتواند تا است نیازمند

 این. اند یافته توسعه مالی متعدد بازارهای و گرفته شدت مالی منابع و سرمایه هنگفت مبالغ به نیاز فناوری، یتوسعه و
 تعیین به را مدیران دیگر سوی از و طلبدمی را هاشرکت توسط مالی تأمین روشهای تعدد سو یک از خود نوبه به توسعه
 استراتژی یک یتهیه. است ساخته ملزم شرکت سرمایه مطلوب ساختار تعیین و مالی تأمین یزمینه در مناسب راهبرد
 یک. است شرکت یک مدیریت وظایف ترین مهم از مالی و تولید بازاریابی، اقتصادی، متغیرهای مبنای بر صحیح

 به شرکت ارزش رساندن حداکثر به منظور به. کندمی تقویت را اهداف به نیل در شرکت توان مالی مناسب استراتژی
-اندازه تعیین اول، :دهد قرار توجه مورد زیر شرح به را ای گانهسه اهداف باید شرکت مدیریت راهبردی، هدف یک عنوان

 و مالی منابع ترکیب بهترین تعیین داراییها. سوم، ترکیب بهترین تعیین دوم، آن. آتی رشد نرخ و شرکت از مناسب ای
 کدام در شرکت که بدانند و کنند تعیین را شرکت رشد نرخ و داراییها میزان تا بکوشند باید مدیران ساختار سرمایه. بنابراین

. کند استفاده منابع یا منبع کدام از سهامداران برای بازده بهترین به رسیدن برای و کرده گذاریسرمایه باید داراییها از قلم
 اتخاذ همیشه برای و بار یک فقط نباید و هستند متوالی و هم به وابسته مالی هایتصمیم که است این توجه قابل نکته
 برای مالی تأمین صحیح هایشیوه از استفاده. هستند نیازمند مالی منابع به مختلفی دلایل به تجاری واحدهای. شوند

 در شرکتی هر. کند ایفا اساسی نقش شرکت، سهامداران ثروت افزایش جهت در تواندمی سودآور هایپروژه اجرای
 هایفعالیت از حاصل نقد وجوه شامل داخلی منابع. است رو به رو خارجی و داخلی منبع دو با مالی تأمین هایتصمیم

 و مشارکت اوراق سهام انتشار نظیر بهادار اوراق انتشار شامل خارجی منابع، و انباشته سود و داراییها فروش عملیاتی،
 استفاده همچنین،. دارد بر در را سهامداران متفاوت واکنش سهام، انتشار. هستند غیره و ها بانک از مالی تسهیلات دریافت

 ورشکستگی، نهایت در و مالی ناتوانی ها،بدهی موقع به پرداخت عدم مانند مشکلاتی ایجاد علت به استقراض و وام از
 کفایت عدم صورت در ها شرکت که هستند منابعی از دسته آن خارجی منابع. داشت خواهد سهام قیمت بر متفاوتی اثرات
نمایند می سرمایه جذب به اقدام جدید، سهام انتشار یا بدهی ایجاد وسیله به شرکت نیازهای مالی تأمین برای داخلی منابع

 که آنجا از اما گردد،می محسوب هاشرکت داخلی مسائل جمله از سرمایه ساختار موضوع( 1921پارساییان،  و جهانخانی)
 روی بر سرمایه نیز بازار وضعیت و شرایط بنابراین است، ارتباط در آن پیرامون محیط با شرکت مالی تأمین هایتصمیم
های توان گفت که عوامل خارجی و داخلی زیادی بر تصمیمبنابراین می. گذاردمی تأثیر سرمایه ساختار هایتصمیم
های خود از گذارند. یکی از عوامل داخلی، اعتماد مدیران نسبت به برآوردها و تخمینگذاری مدیران تأثیر میسرمایه

 باشد.وضعیت آتی می
 

 بیش اعتمادی مدیران
 هایتئوری در هم که است مدرن رفتاری مالی مفاهیم مهمترین از یکی حد، از بیش نفس به اعتماد یا اعتمادی بیش
 از یکی حسابداری و مالی یحوزه به روانشناسی بحث ورود با اخیر سالهای در. دارد ایویژه جایگاه روانشناسی هم و مالی
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 هدایت و مصلح رهبر، نقش سازمانها در مدیران. است مدیران اندازه از بیش اعتماد حوزه، این در شده شناخته عوامل
 همواره مدیران دهدمی نشان که دارد وجود تحقیقاتی. دارند عهده بر را گیریو تصمیم نظارت کنترل، مختلف، امور کننده

 (.1919پیرمرادی، ) اندبرده بهره خویش جانبدارانه تمایلات از امر این در و برنگزیده را عقلایی تصمیمات و انتخاب
 باشد. در می گذاریسرمایه هایپروژه از شرکت آتی بازده حد از بیش ارزیابی از ناشی مدیران( بینی خوش) اعتمادیبیش
 احتمالات یا و شرکت هایپروژه از آتی هایبازده منظم بطور که مدیرانی به عنوان اعتماد بیش مدیران نظری، مبانی
 جریانات بر مؤثر منفی رویدادهای اثر و احتمال دیگر طرف از و حد از بیش را خود شرکت نقدی جریانات مطلوب اثرات
 (.1001، 1شوند )هیتونکنند، شناخته میمی برآورد واقع حد از کمتر را خود شرکت نقدی

هایی با ارزش گذاریسرمایه بعنوان را منفی فعلی خالص ارزش با هاییاعتماد، پروژه( نشان داد مدیران بیش1001هیتون )
 به نسبت کمتری سود پرداخت به اعتماد، تمایل( نشان داد مدیران بیش1001) 2گیرند. کوردیرومی خالص مثبت در نظر

 در تحریف به منجر مدیران اعتمادیبیش که اندنموده ( بررسی1011) 1همکاران و مالامیندر همچنین. دارند مدیران سایر
 شود.می شرکت گذاریمالی و سرمایه هایسیاست

 

 نظارتیسازوکارهای 
ن ند. مالکادار یکلید نقش هاآن توسط هشد ارینگهد مسها نصاحبا قبرحقو شرکتها رتنظا در دینها نمالکا

 رتنظا ایبر هنمایند انعنو به که ستا همدیر هیئت بنتخاا قحقو ینا جملهاز ،نددار تیومتفا قحقو ،شرکت اران()سهامد
 نقش ارانسهامد سایر به تطلاعاا لنتقاا در هعمد ارانسهامد ،یگرد یسوازمیکنند.  فعالیت شرکت انمدیر دعملکر بر

هند د لنتقاا انیگرد به را تطلاعاا و کنند کسب مدیریت از خصوصی تطلاعاا نندامیتو هاآنند. دار ایملاحظه قابل
 شرکتها رفتار تغییر به ستا ممکن دینها ارانسرمایهگذرحضو که دمیشو رتصون گونه یا عموماً (.1002، 10رتیلو و ر)نجا

 از هعمد ارانسهامد هند.دمی منجاا ارانسرمایهگذ یناکه  دمیگیر تنشأ تیرنظا یفعالیتها از مرا یند. امنجرشو
 با شرکت عملیاتی تتصمیما روی ستا ممکن هاآنمینمایند.  دهستفاا طریق چند به شرکت رفتار روی نشااریثرگذا
 نشد تلف لحتماا کاهش و اریسرمایهگذ سطح و هاوژهپر بنتخاا دبهبو سبب و نداربگذ ثرا مدیریت بر رتنظا از دهستفاا

 دینها مالکیت سطح هرچه که ستا دهکر نبیا ینگونه( ا1112) 11(. همچنین ماگ1010، 11)بیکر و همکارانشوند  منابع
( اظهار داشته است 1112) 19شست. بوا مثبت طتباار یک طتباار ینا و دمیشو منجاا بهتر مدیریت بر رتنظا ،باشد بیشتر

همچنین از  و ضمنی رطو به مدیریت تتصمیما اریگذقیمت و آوری اطلاعاتگذاران نهادی از طریق جمعکه سرمایه
 نو سرمایه یهازاربا یژگیو مهمترین یکی ازمیکنند.  رتنظا شرکت بر صریح رطو به شرکت عمل یهنحو یطریق اداره

 شرکتها یمالکانه قحقو از عظمیا بخش تملک و هعمد ارانسرمایهگذ دجوو ،توسعه لحادر یهارکشودر پا مخصوصاً
 ست.ا هاآن توسط
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 پیشینۀ پژوهش
 هشوپژ یناند. داد ارقر سیربر ردمو را هاشرکت  دعملکر و دینها مالکیت بین طتباار هشیوپژ در( 1001) 11گو و ویتسا

 نمایندگی مسائل تا کند کمکاری گذسرمایه به ستا ممکن هاگذاری نهادی در شرکتسرمایه که داد ننشا سرمایه
 تررگبز یهاشرکت در تا هستند مایل مالی تسساؤم ،ینا بر ونفزاهند. د کاهش را مالکیت و مدیریت تفکیک از حاصل

 کنند. اریگذسرمایه ،کمتر مالی مهرا با و
 از بیش را خود گذاریسرمایه بازده اعتماد بیش مدیران که، رسیدند نتیجه این به خود پژوهش در (1001) 15دالمن و احمد
-محافظه حسابداری از معمول بطور  و شناسایی تأخیر با را زیان مدیران که دارد این بر دلالت این دهند،می نشان واقع

 استفاده از با.  دهد کاهش آنرا اثرات کندمی کمک سازمانیبرون نظارت این از گذشته. نمایندمی استفاده کمتری یکارانه
 بین منفی ارتباط بر قوی شواهد که اند رسیده نتیجه این به کارانهو غیرمحافظه کارانهمحافظه حالت دو در گیریاندازه
 .دهدنمی کاهش را آن اثرات سازمانیبرون نظارت که دارد وجود حسابداری در کاریمحافظه و مدیران اعتمادیبیش

 این به مدیران اعتمادیبیش با هاشرکت هایسیاست تاثیر با ارتباط در خود پژوهش در (1001) 11همکاران و بن دیوید
 جریانات ارزش به نسبت ترپایین تخفیفات از نرخ هستند اعتمادیبیش مدیران دارای که هاییشرکت اندیافته دست نتیجه
 سهام بازخرید بیشتر احتمال و نقدی سود پرداخت کمتر احتمال و بدهی از بیشتر یاستفاده بیشتر، گذاریسرمایه و نقدی

 .کنندمی استفاده
به این نتیجه  1001-1000ی زمانی در بورس تایوان طی دوره شدهپذیرفته شرکتهای بررسی ( با1011) 11لین و شن

 یرابطه سود تقسیم سیاست گذاری وبین فرصت سرمایه شرکتی، حاکمیت قوی هایمکانیزم های بارسیدند که در شرکت
 فرصت بین یرابطه شرکتی، حاکمیت ضعیف هایمکانیزم با شرکتهای دارد. این در حالی است که در منفی وجود

 سود مثبت است. تقسیم گذاری و سیاستسرمایه
این قرار دادند. آنها با  بررسی مورد را شرکت عملکرد مدیریت بر اعتمادی بیش تاثیر پژوهشی ( در1002) 12لیو و تافلر

آزمون نمودند.  1005-1119شرکت را طی سالهای  1900ها تأثیر منفی دارد، اعتمادی بر عملکرد شرکتفرضیه که بیش
 ی آنها را تأیید نمود.نتایج پژوهش آنها فرضیه

 این به کاریو محافظه مدیران حد از بیش اعتماد بین یرابطه بررسی به خود پژوهش ( در1911ملکیان و همکاران )
 معناداری وجود دارد. یرابطه کاریمحافظه و مدیران اعتمادیبیش بین که اندرسیده نتیجه

ی انجام شده بر روی ها پرداختند. مطالعهعملکرد شرکت بر مدیران حد از بیش اعتماد تأثیرگذاری بررسی به در پژوهشی
بوده و نتایج حاصل از آزمونهای  1911-1922شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالهای  11

 ها تأثیرگذار است.اعتمادی مدیریت بر عملکرد مالی شرکتگر این بود که بیشپژوهش نشان
 انتهر داربها اوراق رسبو در هشد پذیرفته یشرکتها دعملکر بر دینها مالکیت سیربر به (1921نیا ) حمانیر و نیکبخت

 قحقو زدهبا ست. همچنینا شرکتها دعملکر و دینها مالکیت بین دارمعنی و مثبت یبطهرا یههنددننشا یجنتاختند. داپر
 میباشند. دارمعنی یبطهرا دارای مالی مهرا و مسها نصاحبا

 با انمدیر با مقایسه درتجربه ان کممدیر ندداد ننشا( 1921ی )ابسر نوبخت وصل ا فقالیبا ،لیالستانی شمس حفلا
 د.ـپذیرترنکـیسر ود ـنرداربرخو یترـبیش دـح ازیش ـب ناـطمیناز ا ،هـتجرب
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 این پژوهش های فرضیۀشده،  مطرح پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی به توجه با و پژوهش هدف به دستیابی راستای در

  است: شده تدوین گونه

 بین  بیش اعتمادی مدیران و بیش سرمایه گذاری رابطه وجوددارد. فرضیه اول:
 نظارت بیرونی بر ارتباط بین بیش اعتمادی مدیران و بیش سرمایه گذاری تاثیر دارد.فرضیه دوم: 

 

 پژوهششناسی  روش
های اطلاعاتی بورس ها از طریق بانکاطلاعات موردنیاز شرکت ای و میدانی، کلیۀ قیق کتابخانهتح پس از اجرای مرحلۀ

آوری شده است.  معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران جمع سامانۀآورد نوین و  های کدال و رهافزار اوراق بهادار تهران، نرم
آوری شده های جمعداده .(های مالی انجام گرفتفزار و صورتاهای نرمها، تطابق بین داده)به منظور بررسی صحت داده

 انجام گرفته است.نهایی  11نسخه  STATAافزار آماده و سپس با استفاده از نرم Excelبا استفاده از نرم افزار 
 

 جامعه و نمونۀ آماری

در بازۀ زمانی  که است تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های دارویی شرکت این پژوهش کلیۀ مکانی قلمرو
برداری در این پژوهش مبتنی بر روش غربالی )حذف است. روش نمونه ها مورد بررسی قرار گرفتهآن 1911تا  1911

های جامعۀ آماری که شرایط زیر را دارا بودند به های مطرح شده در تحقیق( است. بدین ترتیب شرکتمحدودیتبراساس 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار اند. نمونۀ انتخابی شامل شرکتعنوان نمونۀ آماری انتخاب و مابقی حذف شده

 تهران در صنعت دارو  است که شرایط زیر را دارند:

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشند.هایی که سال مالی آنشرکت .1

 هایی که دارای توقف معاملاتی بیش از شش ماه نباشند.شرکت .2

 هایی که معاملات آنها در بورس اوراق بهادار دارای تداوم باشد و حذف نشده باشند.شرکت .3

 باشد. 1911ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالی تاریخ پذیرش شرکت .4

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 1911تا  1911بین سالهای  .5

 اطلاعات مالی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در دورۀ زمانی مورد بررسی به طور کامل ارائه کرده باشند. .6

 انتخاب شدند.به عنوان نمونه آماری  1پس از اعمال محدودیت های فوق برای صنعت دارو، شرکتهای موجود در جدول 
 

 های عضو نمونه آماریشرکت (:2)جدول 
 نام شرکت ردیف نام شرکت ردیف

یزهراو دارو 11 البرزدارو 1  

دارو رانیا 1 سبحان دارو 11   

دارو پارس 9 یدیعب دارو 19   

دارو جام 1 یفاراب دارو 11   

حانیابور دارو 5 لقمان دارو 15   

اسوه دارو 1  داروپخش 11 

ریاکس دارو 1 دارو روز 11   

انیح جابرابن دارو 2 نادارویس 12   

رازک دارو 1 دارویمیک 11   
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 متغیرهای پژوهشمدل ریاضی و 
 دوم استفاده شده است. یفرضیه واول  یبرای آزمون فرضیه 1ی در پژوهش حاضر از مدل شماره

Over investment it =α0 +β1 CEO Overconfidence it +β2 External monitoring it+ β  β3 CEO 

Overconfidence it *   External monitoring it+ β4 Size it +β5 Lev it + εit     (1) مدل                        

چنانچه سطح معناداری  (CEO Overconfidence) اول، متغیر مورد توجه، بیش اعتمادی مدیران می باشد یدر فرضیه
 د گرفت.ی اول مورد پذیرش قرار خواهدرصد، فرضیه 15در سطح اطمینان درصد باشد،  5این متغیر کمتر از 

  باشدبیرونی و  بیش اعتمادی مدیران میاثر تعاملی نظارت توجه، متغیر مورد دوم نیز،  یدر فرضیه
(CEO Overconfidence it * External monitoring it)،  درصد باشد،  5چنانچه سطح معناداری این متغیر کمتر از

 د گرفت.ی اول مورد پذیرش قرار خواهفرضیه درصد، 15در سطح اطمینان 
 

 )بیش سرمایه گذاری( متغیر وابسته

یی سرمایه گذاری به کار برای کارا ایل نسبت توبین کیو و مخارج سرمایهدر بسیاری از مطالعات تجربی، متغیرهای شام
 10ل ورگلر(. اما به تازگی استفاده از شاخص هایی چون، مدل نهایی کیو توبین، مد11،1010)لی و وانگ شدگرفته می

 ای یافته است. هرچند که مدل ریچاردسونفزایش گستردهگذاری ا( برای کارایی سرمایه1001) 11( و ریچاردسون1000)
ت، اما این مدل می تواند به طور مستقیم کارایی سرمایه گذاری ( مورد سوال قرار داده اس1001) 11( را برگ استرسر1001)

های مقطعی رگرسیون در مدل ریچاردسون، می شرکت اندازه گیری کند؛ همچنین استفاده از داده -صورت سال را به
 ( وارده شده، کاهش دهد.1000) تواند انتقادهایی را که برای معیار توبین و مدل مرگلر

از  )سرمایه گذاری کمتر عدم کارایی سرمایه گذاری ی( برای محاسبه1001) وهش از مدل ریچاردسونبنابراین در این پژ
 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می شود. برآورد مدل ریچاردسونحد و بیشتر از حد( برای شرکت

 (.1010)لی و وانگ، باشدمی 1 شماره ی( به شرح رابطه1001)
                                                                                                 1 شماره یرابطه

                       ∑                      

INV it =  نسبت تغییر در کل دارایی های ثابت، سرمایه گذاری بلند مدت و دارایی های نامشهود بر میانگین کل دارایی
 می باشد tدر سال  iهای شرکت 
GROW it-1  نرخ رشد درآمد سالانه شرکت در سال =t-1 

CONTROL it-1  بارتند از:ع= بیانگر متغیرهای کنترلی می باشد این متغیرهای کنترلی 
LEV it-1  اهرم مالی شرکت در سال =t-1 می باشد که از طریق تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها بدست می آید 
AGE it-1  )که بیانگر نسبت عمر شرکت بر لگاریتم جمع کل دارایی ها در سال  =)سنt-1 می باشد 

CASH it-1  نسبت نقدی می باشد که از طریق نسبت وجوه نقد و سرمایه گذاری های کوتاه مدت بر جمع کل دارایی =
 بدست می آید t-1ها در سال 
SIZE it-1بیانگر لگاریتم طبیعی جمع کل دارایی ها در ابتدای سال = 
RET it-1.بیانگر بازده سالانه سهام می باشد = 
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متغیر فروش برای تخمین و برآورد فرصت های سرمایه گذاری مورد انتظار به کار (، 1001) بر اساس پژوهش ریچاردسون
گرفته می شود. بر اساس این رویکرد، سرمایه گذاری  تابعی از فرصت های رشد و همچنین متغیرهای کنترلی تاثیر گذار 

انتظار طبق معادله برازش شده، بر آن بوده است. بنابراین انحراف سرمایه گذاری واقعی شرکت، از سرمایه گذاری مورد 
نشان از بیش سرمایه گذاری و یا کم سرمایه گذاری شرکت است. مقدار این انحراف بیانگر شاخص معکوسی از کارایی 

 (.1911 اه،نهندی و تقی زاده خانقبادآور) )عدم کارایی سرمایه گذاری( است سرمایه گذاری
)انحراف مثبت از سرمایه  معادله محاسبه می شود. پسماندهای مثبت بطور کلی، در معادله رگرسیونی فوق، پسماندهای

گذاری مورد انتظار( نشان دهنده انتخاب پروزه های با خالص ارزش فعلی منفی یا همان سرمایه گذاری بیش از حد است 
رمایه گذاری و پسماندهای منفی نشان دهنده گذر از فرصت های سرمایه گذاری با ارزش فعلی خالص مثبت، یا همان س

 کمتر از واقع است.
 

 )بیش اعتمادی مدیران( متغیر مستقل
با توجه به اینکه تصمیم های سرمایه گذاری شرکت، حاوی اطلاعاتی درباره میزان اطمینان بیش از حد مدیریتی است، در 

سرمایه گذاری استفاده شده  ( برای  اندازه گیری اطمینان بیش از حد مدیریتی از معیار مازاد1019) تحقیق احمد و دوئلمن
است. بدین منظور مدل رگرسیونی شماره یک بصورت مقطعی برآورد می شود و پس از آن در هر سال باقی مانده محاسبه 
خواهد شد. چنانچه باقی مانده مدل مذکور برای شرکتی بزرگتر از صفر باشد، به این معنا است که در آن شرکت بیش از 

 ست.حد سرمایه گذاری شده ا
                                 

ASSET*GRE  ها نسبت به سال گذشته محاسبه  طریق تفاوت میزان تغییرات دارایی= رشد دارایی شرکت است که از
 شود. می

SALE*GRE سبت به سال گذشته شرکت محاسبه = رشد فروش شرکت است که از تفاوت میزان تغییرات فروش ن
 شود. می

بیش از حد مدیریتی یک متغیر مجازی است که اگر باقی مانده مدل در سال بررسی بزرگتر از صفر  اطمیناندر این مدل 
 باشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر خواهد بود.

 

 متغیر تعدیل گر: نظارت بیرونی
 صندوقهای بازنشستگی، بانکهادرصد سهام نگهداری شده شرکت بوسیله شرکتهای سرمایه گذاری،  :مالکیت نهادی
برای سنجش استقلال  کل اعضاء مدیره به در پژوهش حاضر از نسبت مدیران غیرموظف هیئت :مدیره استقلال هیئت

 مدیره، عضوی هست که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت است. شده است. عضو غیرموظف هیئت مدیره استفاده هیئت
ت بیرونی توسط تحلیل عاملی، به یک معیار جامع تبدیل و در مدل رگرسیونی لازم به توضیح است که معیارهای نظار

 استفاده شده است.

 

 متغیرهای کنترلی

SIZE.اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام : 
LEV :نسبت بدهی ها به جمع کل دارایی ها 
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 های پژوهشیافته
 باشند:شرح زیر میهای حاصل از پژوهش به یافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:2)جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

 03211 03091 03115 0391 15 مالکان نهادی

 %100 031 03151 03119 15 استقلال هیئت مدیره

 153111 113091 03290 113111 15 اندازه شرکت

 03211 03011 03110 03551 15 اهرم مالی

 
دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی ،(1) جدول در

باشد  می .551برابر با  (lev) اهرم مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده
شرکت  . یا به عبارت دیگر، میانگین نسبت بدهی به داراییاند ها حول این نقطه تمرکز یافته دهد بیشتر داده که نشان می

به طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از  درصد می باشد. 55 های مورد مطالعه، برابر با
ین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این تر ها نسبت به میانگین است. از مهم یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

دهد  باشد که نشان می می. 151استقلال هیئت مدیره برابر با برای متغیر . و 290اندازه شرکت برابر با  پارامتر برای متغیر
 . این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند

 
 تویع فراوانی متغیر )بیش سرمایه گذاری( (:9)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

0 92 10 

1 51 10 

 100 15 جمع کل

 
 تویع فراوانی متغیر )بیش اعتمادی مدیران( (:4)جدول 

 درصد فراوانی فراوانی شرح

0 11 11311 

1 12 50359 

 100 15 جمع کل

 
سال شرکت، دارای مشکل بیش سرمایه گذاری  51سال شرکت مورد بررسی،  15نشان می دهد که از بین  9جدول 

 ،سال 15نشان می دهد که از بین  1هستند از این رو مقدار برابر با عدد یک گرفته اند. همچنین نتایج جدول شماره 
 ند.شرکت دارای مدیران بیش اعتماد هست ،سال 11شرکت مورد بررسی، تعداد 
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 برازش مدل ریاضی پژوهش با الگوی رگرسیون لجستیک (:5)جدول 

 سطح معناداری zآماره  دارخطای استاند ضرایب متغیرها

 03019 1311 03501 13155 بیش اعتمادی مدیران

 03051 -1311 03110 -03105 نظارت بیرونی

 03001 -1311 13901 -93501 نظارت بیرونی بیش اعتمادی مدیران*

 03111 -0319 03121 -03110 اندازه شرکت

 03119 -0301 03559 -03091 اهرم مالی

 03111 0311 93111 13112 عرض از مبدا

 LR 19325آماره 

 LR (03000) سطح معناداری

 درصد 15 آماره مکفادن )ضریب تعیین(

 
 5ی کمتر از ضریب مثبت و سطح معناداربیش اعتمادی مدیران دارای شود که متغیر  ، مشاهده می5طبق نتایج جدول 

دهد بیش اعتمادی مدیران دارای رابطه مستقیم و معناداری با بیش سرمایه گذاری است.  درصد است که نشان می
دهد با افزایش  درصد است که نشان می 5کمتر از دارای ضریب منفی و سطح معناداری  همچنین متغیر نظارت بیرونی

کند. همچنین اثر تعاملی بیش اعتمادی مدیران و نظارت بیرونی  یذاری بیش از حد، کاهش پیدا میه گنظارت بیرونی، سرما
درصد است که نشان می دهد در صورت وجود نظارت بیرونی، شدت  5دارای ضریب منفی و سطح معناداری کمتر از 

 کند. و بیش سرمایه گذاری کاهش پیدا میرابطه مستقیم بین بیش اعتمادی مدیران 
درصد  15نترلی موجود در مدل توانسته اند  است که نشان می دهد متغیرهای مستقل و ک 15ریب تعیین مدل برابر با ض

درصد می باشد از این رو  5و سطح معناداری آن کمتر از  19325برابر با  LRاز تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره 
 می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.

 

 گیری تیجهن
گذاری سرمایهاعتمادی مدیران و بیشاین پژوهش برای بررسی تأثیر سازوکارهای نظارت بیرونی بر ارتباط بین بیش

-ی مستقیم و معناداری با بیش سرمایهبیش اعتمادی مدیران دارای رابطهپرداخته است. نتایج حاصل، بیانگر آن است که 

های بیرونی صحیح بر وجود نظارتیابد. به این معنا که گذاری است که این رابطه توسط نظارت بیرونی تعدیل)کاهش( می
 ها آن شخصی منافع اساس بر که تجاری واحدهای مدیران یوسیله به ذاریگ سرمایه های فرصت به راجع گیریتصمیم
 رساند. می حداقل به آورزیان هایگذاریگذارد و سرمایهگیرد تأثیر می می صورت

 کنار در خود تصمیمات در شود می توصیه گرانتحلیل و گذارانسرمایه بههای حاصل از پژوهش حاضر در راستای یافته
توصیه گذاران همچنین به سرمایه .نمایند توجه شخصیتی مدیران نیز ویژگیهای به مالی صورتهای در شده ارائه ارقام
نمایند، از سازوکارهای نظارت گذاری میگردد جهت بهبود کیفیت اقدامات مدیریتی شرکتهایی که در آنها سرمایه می

 بیرونی استفاده کنند. 
مانند سود واقعی و سود هرسهم، از مدل دیگری بیش اعتمادی مدیران گیریبرای اندازهشود در پژوهشهای آتی می پیشنهاد

بر رابطه بین  جریان های نقد آزاد، تورم و شاخص فلاکت اقتصادی نیز  گردد تأثیر استفاده شود. همچنین پیشنهاد می
 مورد بررسی قرار گیرد.گذاری آنها سرمایهبیش اعتمادی مدیران و بیش
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