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  چكيده
مالي  تر از منابع تامين هاي شركت دارد، زيرا ارزان گذاري ميزان سرمايههاي نقدي تأثير زيادي بر  ميزان جريان

هاي نقدي ممكن است به تغييرات ميزان  رو، تغييرات جريان از اين. خارجي بوده، مديران كنترل بيشتري بر آن دارند
هاي  جرياني گذار سرمايه حساسيت. هاي نقدي منجر شود جريانگذاري  گذاري و بروز حساسيت سرمايه سرمايه

نفس  هاعتماد ب مانندهاي شركت و شرايط بازار، تحت تاثير خصوصيات فردي مديران  نقدي علاوه بر ويژگي
هايي  گذاري در طرح مديران داراي اين ويژگي، به دليل خوشبيني مفرط اقدام به سرمايه. ازحد نيز قرار دارد بيش
اين پژوهش با استفاده از .بازده مورد انتظار سهامداران است نقدي مورد نياز براي كسب نمايند كه فاقد جريان مي

هاي  جريان گذاري حساسيت سرمايه برمديران ارشد  حد از نفس بيش هب اعتمادرگرسيون لجستيك به بررسي تاثير 
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  103اي شامل  بدين منظور، نمونه. پرداخته است نقدي
كه در دوره زماني مورد  دهد يمنتايج حاصل از اين پژوهش نشان .مطالعه شده است 1389تا  1385هاي  سال

هاي نقدي شده  جريانگذاري ـ  حد مديران ارشد باعث افزايش حساسيت سرمايه نفس بيش از  بررسي، اعتماد به
  .است
 كارايي نفس بيش ازحد مديريتي،  بههاي نقدي، اعتماد  جريانگذاري ـ  حساسيت سرمايه :هاي كليدي واژه

  .گذاري سرمايه
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 مقدمه

ترين گذاري يكي از مهم شك، مساله سرمايه بي

كه مديران صورتيدر. وظايف مديران شركت است

 هاي سرمايه گذاري با ارزش بتوانند به درستي فرصت

را) هاي با ارزش فعلي خالص مثبت طرح( در بازار

و به ميزان مناسب در هر يك از آن ها تشخيص دهند

سرمايه گذاري نمايند، در نهايت، اين امر سبب رشد

.شركت شده، ثروت سهامداران افزايش خواهد يافت

هاي نقدي شركت به دليل هزينه ميزان جريان

و همچنين،  سرمايه كمتر نسبت به تامين مالي خارجي

آن، تاثير زيادي بر ميزان كنترل بيشتر مديران بر 

هاي انجام پژوهش. هاي شركت دارد گذاري سرمايه

ـ دهد كه حساسيت سرمايه شده نشان مي گذاري

وي نقدي، علاوه بر ويژگيها جريان هاي شركت

ب ازار، تحت تاثير خصوصيات فردي مديران شرايط

در در سال. نيز قرار دارد هاي اخير مطالعات زيادي

مياين زمينه انجام پذيرفته كه  مديران دهد نشان

تحت، همواره به صورت كاملا عقلايي رفتار نكرده

حد تاثير اعتماد هايو خوشبيني به نفس بيش از

 اتخاذ كنندعقلايي مفرط ممكن است تصميماتي غير

 به ويژههاي مالي شركت، فعاليتبر كه تاثيري مهم

رو، در پژوهش از اين.]6[دگذاري دار بحث سرمايه

ح دحاضر به بررسي تاثير اعتماد به نفس بيش از

هايـ جريان گذاري مديران ارشد بر حساسيت سرمايه

در كنونتاشايان ذكر است. نقدي پرداخته شده است

ازه به داخلي اعتماد به نفس بيش از اندهاي پژوهش

عنوان يكي از عوامل تاثيرگذار بر تصميمات 

گذاران بررسي شده است، اما در اين پژوهش سرمايه

بار از ديد مديريت بررسي اين فرضيه براي اولين 

در در ادامه، به مباني نظري پژوهش. شده است

، هاي نقديـ جريان گذاري حساسيت سرمايهارتباط با 

حد كارايي سرمايه گذاري، اعتماد به نفس بيش از

و سپس  و پيشينه پژوهش پرداخته مديران ارشد

و نتايج حاصله بيان گرديده است .روش پژوهش

و پيشينه پژوهش مباني نظري

بر شناخت عوامل مؤثربا،ها شركت مديران

به رسيدندرهاآنيريكارگبهباو گذاري سرمايه

را بازدهي نهايت تواننديم گذاري بهينه، سرمايه سطح

هم ايجاد  گذاري سرمايهسودآوريها فرصت كنند تا

 را جلب رضايت سهامدارانهمو ندهند از دست را

 هستند نواقصي داراي ناكارا اما بازارهاي.]11[نمايند

تحترا بهينه شركت گذاري سرمايه سطح توانديم كه

 بيش" فرآيندبه نهايت،درو داده قرارريتأث

.شود منتهي" گذاريهي كم سرما"ياو"گذاري سرمايه

 كنديم بيان گذاري سرمايهكمو بيش فرضيه

كهها شركت  گذاري سرمايه بهينه سطحاز كمتر يي

كهها شركتو گذاري سرمايهكم ازمشكل كنند،  يي

 مشكلاز كنند، گذاري سرمايه بهينه سطحاز بيشتر

 شناخت لذا بينند؛مي آسيب گذاري سرمايه بيش

درهايگذار سرمايه سطحبر رگذاريتأثو مهم عوامل ،

 گذاري سرمايهنهيبه سطح تعيينو ارزيابي، شناسايي

به.]1[ است اهميت حائز بسيار،ها شركت با توجه

مالي داخلي شركتنيتأم مطالعات انجام شده، منابع

بر ميزان سرمايه توانديماز مواردي است كه 

.]25[،]17[ گذار باشدريشركت تأثيهايگذار

ميزان اتكاي يك شركت بر منابع داخلي از طريق

آن"هاي نقديـ جريان گذاري حساسيت سرمايه"

شاخص حساسيت. شود شركت تعيين مي

ريان نقدي براي نخستين بار توسطجـ گذاري سرمايه

و همكاران معرفي گرديد كه از طريق]11[ فازاري

ايي ميزان تغييرات در مخارج سرمايهگير اندازه
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هاي نقدي، به ازاي يك واحد تغيير در جريان شركت

هاي ميزان بدين معني كه نوسان شود؛ تعريف مي

نقدي هايت جريانها در مقابل تغييرا گذاري سرمايه

هاي جريانـگذاري بيانگر مفهوم حساسيت سرمايه

.استنقدي 

ـگذاري حساسيت سرمايه]25[ ريچاردسون

)كم( هاي نقدي را به عنوان بيش جريان

مناسبينگهداريبراگذاري نسبت به آنچه سرمايه

ديجديهايگذارهيسرمايمالنيتاميو براهايياراد

ارزش فعلي خالص مثبتبايها انتظار در پروژه مورد

داخلي، مورد نياز است، تعريف از طريق منابع

گذاري سرمايه)كم( بنابراين، وجود بيش. كند مي

و فرصت نسبت به جريان هاي هاي نقدي داخلي

روست، بيان كننده گذاري كه شركت با آن روبه سرمايه

ا جريانـگذاري حساسيت سرمايه و هاي نقدي ست

هاي نقدي جريانـگذاري هرچه حساسيت سرمايه

ب گذاري سرمايه)كم( اشد، در نتيجه، بروز بيشبالاتر

ميو ناكارايي سرمايه ،]17[،]11[ شود گذاري بيشتر

]25[.

 تعريف گذاري در سرمايه كارا زماني تجاري واحد

 خالص فعلي كه ارزشراييها پروژه همهكه شوديم

 درشرايطي بنابراين،.كند انتخاب باشد، داشته مثبت

 يا1نتخاب ناسازگارا مثلا اصطكاكي هيچ كه

 گذاري سرمايه ندارد، وجود نمايندگي هاي هزينه

 گذاريي سرمايهها فرصتاز كردن نظر صرف ناكارا،

.)يگذار سرمايه كم(مثبت است خالص فعلي ارزش با

 انتخاب ناكارا شامل گذاري سرمايه علاوههب

 شوديم نيز منفي خالص فعلي ارزشباييها پروژه

 براي نظري معياردو حداقل.)گذاري سرمايه بيش(

 كه،ينا اولاً:دارد وجود گذاري سرمايه كارايي تعيين

1 adverse selection 

 هيچ مالي گيرد،نيتأمبه تصميم شركتيكراگ

آنبا صحيحي گذاري كه سرمايه ندارد وجود تضميني

 انتخاببا ممكن است براي مثال، مديران.شود انجام

 حتيياو خويش منافع جهتدر هاي نامناسب پروژه

 گذاري سرمايهبه اقدام موجود، منابعاز استفاده سوء

يك اين ناكارا نمايند؛ دوم به نياز شركت كه  دارد

را منابع گذاري، سرمايهيها فرصت مالينيتأم منظور

 هاي همه پروژه كارا، بازاريكدر.نمايد آوري جمع

شوند؛ مالينيتأم بايد مثبت خالص فعلي ارزش با

در ادبياتازاي عمده بخش چند هر  حوزه موجود

 توانايي مالي،يهاتيمحدودكه است داده نشان مالي

زيرا،]16[ سازديممحدود مالينيتأميبرارا مديران

به است ممكن مالي با محدوديت مواجهيها شركت

 انجامو قبولاز مالي،نيتأم زياد هاي هزينه دليل

صرف نظر مثبت خالص فعلي با ارزش هاي پروژه

.شوديممنجر گذاري سرمايهكمبه كار كه اين نمايند

براي مثال؛ هوانگ(مروري بر مطالعات انجام شده

و تيت]17[و همكاران و]21[؛ مل مندير

از دهديمنشان)]25[ ريچاردسون كه عوامل مختلفي

و عوامل ايجاد  ايجمله محدوديت مالي ن كننده

يهاانيجر ـگذاري حساسيت سرمايهمحدوديت مالي بر

وريتأثنقدي گذاري سرمايه اراييبه ناك تواننديمگذارند

به سرمايه حساسيت بالاي. منجر شوند گذاري نسبت

ممكن است به دلايل مالي هاي نقدي همچنين، جريان

و يكي از اين عوامل]21[،]17[ رفتاري بروز نمايدـ 

حد مديران ارشد رفتاري، اعتماد به نفس بيش از

. هاست شركت

تياعتماد به نفس بيش از حد يك ويژگي شخصي

و داشتن توانديماست كه به صورت اريب رفتاري

با) مثبت( اعتقادات غيرواقعي ازكيهر در رابطه

هاي يك پيشامد در شرايط عدم اطمينان تعريف جنبه
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كهمديران اكثر.]26[ شود  به نفس بالا اعتماد دارايي

و نتا هستند، هاآنجينسبت به تصميمات خود

گذاري مات سرمايهيدر زمينه تصم الخصوصيعل

اين مديران به دليل.]9[ هستندنيب بسيار خوش

ي نقديهاانيجري بيش از حد، ممكن استنيب خوش

بيني بسيار مطلوب پيش را اشتباهاًها پروژهحاصل از

و از اين رو،  ازراها پروژهبسياري از كرده بالاتر

از طرف ديگر،.ي كنندگذار ارزش شانيواقعارزش 

از ها اعتقاد دارند كه بازار آن شركت آنان را كمتر

مالينيتأم شوديمو باعث كنديمگذاري واقع ارزش

كه. خارجي پرهزينه باشد به همين دليل، در صورتي

شركت داراي منابع داخلي باشد، ممكن است مديراني 

ازبا اعتم حد، تمايل بيشتري به بيش اد به نفس بيش

ي كه در صورتگذاري از خود نشان دهند، اما سرمايه

خارجي باشد، نيازمند منابعها پروژهمالينيتأم

.]22[ گذاري صورت گيرد ممكن است كم سرمايه

و همكاران]15[ي هيتونها پژوهش ]20[و لين

ـ نيز نشان داد كه حساسيت سرمايه هاي جريانگذاري

آنها شركتنقدي در  ها داراي اعتماد يي كه مديران

.به نفس بيش از حد هستند، شديدتر است

از جمله هاي مالي معيارهاي متفاوتي، در پژوهش

توسط مديران( سه معيار نگهداري اختيار معامله

، نگهداري اختيار معامله1طولاني به مدت) ارشد

بهو،2سررسيدتا زمان) توسط مديران ارشد( اعتياد

، ميزان]21[ها رسانهپوشش، معيار]21[3خريد سهام

سودهايو معيار]14[ حقوق نسبي مديران ارشد

براي بررسي اعتماد]20[ بيني شده توسط مديران پيش

. به نفس بيش از حد مديران استفاده شده است

1 holding options too long 
2 holding options forever 
3 habitual buyer of stock 

 پيشينه پژوهش

يهاتيمحدوددر زمينه هاي اخير مطالعاتي سالدر

ي نقدي،هاانيجر گذاري حساسيت سرمايه مالي،

ان كارايي سرمايه تاگذاري كنون جام شده است، اما

هيچ پژوهش داخلي در رابطه با اعتماد به نفس بيش 

و  آن بر حساسيتريتأثاز حد مديران ارشد

ـ سرمايه در. جريان نقدي انجام نشده استگذاري

و داخلي مربوط ات خارجي ادامه، به بعضي از تحقيق

:گردد اشاره مي

و ليو در پژوهشي با استفاده از]19[ كرامر

حد يارهاي اندازهمع گيري اعتماد به نفس بيش از

و تيت مل در رابطه با زمان اعمال]22[و]21[ مندير

ريتأثي معامله در دست مديريت، به بررسي ارهاياخت

اعتماد به نفس بيش از حد مديران بر ديدگاه

نتايج اين پژوهش نشان داد،. تحليلگران پرداختند

يي راكه داراي مديرانها شركتتحليلگران، سودهاي 

. كننديمتلقي نانهيخوشب، هستندبا اعتماد به نفس بالا 

و همكاران ، در پژوهشي به بررسي]17[ هوانگ

بيريتأث حد مديران بر حساسيتش از اعتماد به نفس

ـ سرمايه و همچنين، بررسيي نقديهاانيجر گذاري

. هاي نمايندگي بر رابطه مذكور پرداختند هزينهريتأث

بهنت طور ميانگين ايج اين پژوهش نشان داد كه

م ديران باعث افزايش اعتماد به نفس بيش از حد

ـ حساسيت سرمايه  شوديمي نقديهاانيجر گذاري

،يي كه هزينه نمايندگي بالاتري دارندها شركتو در

.به ميزان قابل توجهي بيشتر استريتأثنيا

به اعتماد"در پژوهشي با عنوان]12[ فيرچيلد

بيش از حد مديريتي، مسأله نمايندگي، نفس

و عملكرد شركت كه كنديمبيان"تصميمات مالي

يهاييتوانابيش از حد، به نفسيك مدير با اعتماد

و راهاتيمحدودخود را بيش از حد واقع، ي مالي
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ويهايبررس.رديگيمكمتر از واقع در نظر ي

مشخص كرد كه با در نظر گرفتن عامل مسأله

نمايندگي در حالت كم كاري مديريت، يك رابطه 

و اهرم بدهي به نفسمثبت ميان اعتماد  مديريتي

.شركت وجود دارد

و همكاران د]21[ مل مندير ر بررسي رفتار،

ب مديران دريافتند كه خصوصيات شخصي آن ه ها،

ويژه اعتماد به نفس بيش از حد مديريتي، ممكن

س گذاري رمايهاست به انحرافاتي در تصميمات

م بهشركت و اين مديران خوشبين طور نجر شود،

به داري حساسيت سرمايه معني گذاري بيشتري

درهاانيجر ي سهاميها شركتي نقدي آزاد، به ويژه

آن. دارند با نتايج ها همچنين نشان داد كه مديران

مالي از طريقنيتأماعتماد به نفس بيش از اندازه، 

.دهنديمبدهي را به انتشار سهام ترجيح 

و پاسترن ، در پژوهشي با عنوان]10[كااخولم

حجم" و  ندازه ا از  بيش  به نفس  عتماد  ا

بطه"گذاري ايهسرم را بررسي  تاربه  رف  ميان 

و ظرفيت سرمايه سرمايه گذاريشان در كشور گذاران

. فنلاند پرداختند

در وش كار به اين شكل بود كه سرمايهر گذاران

و منفي مورد برابر واكنش به اخبار جديد مثبت

درآن العمل عكسو آزمايش قرار گرفته يها جهتها

و منفي و آستانه مثبت از ديدگاه ظرفيت

شدگذار سرمايه اي اين پژوهش نشانه يافته.ي تحليل

و با اعتماد به نفستريجزئگذاران داد كه سرمايه

گذاريشان آسيب بيشتري از رفتارهاي سرمايه بالاتر،

آن.دننيبيم به ها با جمع در پايان، آوري نتايج حاصله

و باور دست يافتند كه رفتار سرمايهاين  گذار با اندازه

و از آن گذاري حجم سرمايه .است متأثرتغيير كرده

كه در پژوهشي]25[ ريچاردسون دريافت

در گذاري به ميزاني بيش از حد بهينه، سرمايه

ي نقد آزادهاانيجري داراي سطوح بالايها شركت

س. بيشتر است اختار همچنين، وي طي بررسي رابطه

و سرمايه حد نظام راهبري شركت  گذاري بيش از

ويهاانيجربهينه نقد آزاد، دريافت كه برخي از ساز

ام راهبري شركت باعث كاهش كارهاي نظ

.گردديمگذاري بيش از حد بهينه سرمايه

براي بررسي تلاش كرد تا مدلي]15[هيتون

از گيري مديران با اعتماد به نفس بيش فرآيند تصميم

و عدم هزينه در نظر گرفتن، بدون حد هاي نمايندگي

وي يافته.ارائه نمايدتقارن اطلاعاتي  هاي پژوهش

از به نفسكه مديران با اعتماد دهديمنشان  بيش

ت هاي شركت حت اين باور كه بازار ارزش پروژهحد،

نيتأمهايو هزينه زنديمرا كمتر از واقع تخمين 

ر بالا خواهد بود، حساسيت مالي خارجي بسيا

به سرمايه آزهاانيجرگذاري خود را نسبت ادي نقدي

همچنين، مديران خوشبين، اغلب. افزايش خواهند داد

،كننديمبينيي نقدي را بيشتر از واقع پيشهاانيجر

گذاري شركت نيز بيشي سرمايهها فرصتجهيدر نت

شدگذار ارزشاز واقع  .ي خواهد

و حصار زاده در پژوهشي با عنوان]1[ تهراني

و محدوديتيهاانيجرريتأث" نيدر تأم نقدي آزاد

و كم سرمايه مالي بر بيش سرمايه به"گذاري گذاري

و بيشهاانيجربررسي رابطه بين ي نقدي آزاد

در سرمايه و همچنين، رابطه بين محدوديت گذاري

و كم سرمايهنيتأم در مالي يها شركتگذاري

.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

و نتايج اين پژوهش نشان داد كه رابطه مستقيم

و بيشهاانيجرمعناداري ميان  ي نقدي آزاد
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گذاري وجود دارد، اما رابطه ميان محدوديت سرمايه

و كم سرمايهنيتأمدر  .گذاري تأييد نشد مالي

در پژوهشي با عنوان]3[و اشرفي عربصالحي

 گذاري سرمايه حساسيت تعييندر نقدي ذخاير نقش"

 بورسدر پذيرفته شدهيها شركت نقدي جريانـ

يك72با بررسي"تهران بهادار اوراق شركت براي

نق10دوره زماني  ش ساله نشان دادند كه ذخاير نقدي

جريانـگذاري مثبتي در افزايش حساسيت سرمايه

نتايج حاصل از اين پژوهش نشان. نقدي ندارد

ـ سرمايه حساسيتدر اختلافيكه دهديم گذاري

با نقدينگي كمبود دچاريها شركت جريان نقدي

.گرددينم مشاهده نقدينگي كمبود فاقديها شركت

 هاي پژوهش فرضيه

طور كه بيان شد، اين پژوهش به دنبال همان

از بررسي ارتباط ميان اعتماد به حد مديران نفس بيش

و حساسيت سرمايه ـ جريان ارشد هاي نقدي گذاري

هاي اين با توجه به اهداف ذكر شده، فرضيه. است

:پژوهش به شرح زير تدوين شده است

بر جريان ميزان:فرضيه اول سطح هاي نقدي

.تاثيرگذار است گذاري سرمايه

از:فرضيه دوم حد مديران ارشد اعتماد به نفس بيش

ـ جريان بر حساسيت سرمايه هاي نقدي گذاري

.تاثيرگذار است

 روش پژوهش

هاي پژوهش حاضر بر مبناي هدف از نوع پژوهش

و روش از همچنين،. كاربردي است از نظر ماهيت

ـ همبستگي محسوب نوع پژوهش هاي توصيفي

.شود مي

ـ رفتاري است قلمرو موضوعي اين پژوهش مالي

هاي پذيرفته شدهو جامعه آماري اين پژوهش شركت

بازه زماني.در بورس اوراق بهادار تهران است

ا 1389تا 1385هاي سال ين پژوهش در نظر براي

از داده. گرفته شده است هاي مورد نياز پژوهش نيز

هاي مالي حسابرسي اطلاعات مالي مندرج در صورت

افزار تدبير پرداز، هاي نمونه آماري، نرم شده شركت

آورد نوين، سايت مديريت پژوهش نرم افزار ره

و مطالعات اسلا و اوراق توسعه مي سازمان بورس

و همچنين، شبكه كدال استخراج گرديده1بهادار

.است

در سازي متغير براي آماده هاي لازم جهت استفاده

ها، از نرم افزار هاي مربوط به آزمون فرضيه مدل

براي انجام. استفاده شده است) اكسل( صفحه گسترده

ار، نرم افزEviewsهاي نهايي، از نرم افزار تحليل

stata افزارو نرمSpss ش براي. ده استاستفاده

و تحليل داده داري تفاوت ها از آزمون معني تجزيه

هايو همچنين، از مدلtها با استفاده از آماره ميانگين

و رگرسيون لجستيك  آماري رگرسيون چند متغيره

.استفاده شده است

گيري از روش در اين پژوهش به منظور نمونه

. يري حذف سيستماتيك استفاده شده استگ نمونه

كه بدين منظور، كليه شركت هاي جامعه آماري

عن داراي شرايط زير بوده و اند، به وان نمونه انتخاب

:اند بقيه حذف شده

به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال-1

. باشد آخرين روز اسفند ماهها مالي شركت

اطلاعات، ماهيت فعاليت به منظور همگن بودن-2

.نباشدگري مالي ها واسطه آن

آن-3 از معاملات سهام ها طي دوره پژوهش بيش

يك سال در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده 

.؛ بدين منظور كه بازده سالانه سهام قابل محاسبه باشدباشد

1 www.rdis.ir 
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اطلاعات مربوط به متغيرهاي انتخاب شده در اين-4

.سي باشدتحقيق قابل دستر

با اعمال شرايط فوق تعداد اعضاي نمونه اين

.شركت است 103پژوهش شامل 

طور كه ذكر گرديد، در اين پژوهش براي همان

بهها پژوهشنخستين بار در ميان  ي داخلي، اعتماد

گيري شده است فس بيش از حد مديران ارشد اندازهن

، در دوره پژوهشهاي آماري اينو طبق بررسي

درصد از مديران3/55مورد بررسي حدود زماني

از)ي نمونهها شركت( ارشد اعتماد به نفس بيش

.اند داشتهاندازه 

 هاي پژوهش مدل

و در اين پژوهش، براي بررسي فرضيه هاي اول

ن لجستيك نشان هاي رگرسيو دوم به ترتيب از مدل

.استفاده شده است)2(و)1( هاي داده شده در رابطه

)1( رابطه
Overinvest�,� = β� + β���s������,� 
+β�T�bin′sQ�,� + β�Lev�,� 
+β�Size�,� + β�T�p1�,� +
β�ROE�,� + β�Gr�up�,� + ε

)2( رابطه
Overinvest�,� = β� + β���s������,� 
+β����s������,� ∗ ��n�i�en�e�,��
+β�T�bin′sQ�,� + β�Lev�,� +
β�Size�,� + β�T�p1�,� +
β�ROE�,� + β�Gr�up�,� + ε

بهمتغيرر اين روابط،د صورت ذيل تعريف ها

:گردند مي

Overinvest :گذاري متغير وابسته سرمايه)كم( بيش

يا) گذاري كم سرمايه( مدل است كه مقدار آن صفر

نحوه محاسبه اين. است) گذاري بيش سرمايه( يك

گذاري سرمايه)كم(طريق برآورد مدل بيش متغير از 

و در رابطه اس)4( در ادامه .تبيان گرديده

Confidence :گيري اعتماد به نفس بيش معيار اندازه

و است از اندازه مديران  كه به پيروي از هوانگ

و همكاران،]17[ همكاران و]18[ جيانگ ، لين

و كيمو]20[ همكاران و از طريق تفاوت]24[ پارك

تو سود پيش و سود بيني شده سالانه سط مديريت

در. شود واقعي محاسبه مي طول دوره مورد اگر

ك ه مديريت سود را بيش از واقع مطالعه تعداد دفعاتي

مي پيش دفعاتي باشد كه كمتر كند، بيش از تعداد بيني

مي از واقع پيش به بيني كند، مديريت داراي اعتماد

و متغير  نفس بيش از اندازه خواهد بود

Confidenceو در غير اين مقدار يك مي گيرد

متغير مقدار صفر در نظر گرفته صورت براي اين 

.شود مي

Cashflow:از نسبت خالص جريان هاي نقدي حاصل

ي در طول سال مالي، به كل هاي عمليات فعاليت

 ها در انتهاي سال؛ دارايي

Tobin'sQ :از هاي سرمايه فرصت گذاري شركت كه

مي)3( طريق رابطه :شود محاسبه

��′�����)3( رابطه = �������
���

MVS :ارزش بازار سهام عادي 

BVD :ها ارزش دفتري بدهي

BVA :ها ارزش دفتري دارايي

Lev :كل اهرم كه از طريق تقسيم كل بدهي ها بر

مي دارايي .شود ها محاسبه

Size : كل از طريق لگاريتم طبيعي اندازه شركت كه

مي دارايي .شود ها محاسبه
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Top1 : درصد سهامي كه در دست بزرگترين سهامدار

.قرار دارد

ROE : عملكرد شركت كه از طريق تقسيم سود

د فتري حقوق صاحبان سهام خالص بر ميانگين ارزش

.شود محاسبه مي

Group :گروه شركت اصلي مورد نظر شركت چنانچه

ا غ گيرديمكيريمتغنيباشد، ،صورتيناريو در

.گيردمي صفر

 گذاري كم سرمايه/مدل بيش

هاي مربوط به متغير براي دستيابي به داده

Overinvest كم(لازم است تا مدل بيش ابتدا(

ونه كه ذكر گرديد،گ همان. گذاري برآورد شود سرمايه

ـ جريان حساسيت سرمايه مم گذاري كن هاي نقدي

نم است به صورت بيش يا كم سرمايه . ايدگذاري بروز

ك بررسي ادبيات موضوع نشان مي ه بسياري دهد

ش از محققان، از مدل فرصت ركت براي هاي رشد

 اند گذاري استفاده نموده برآورد حد مطلوب سرمايه

اي نظري اين مدل اين است مبن.]27[،]23[،]8[،]7[

هاي گذاري هاي رشد شركت بايد سرمايه كه فرصت

. يه كندجديد شركت را توج

ها گذاري هاي رشد نتواند سرمايه چنانچه فرصت

 را توجيه نمايد، مقادير خطاي حاصل از رگرسيون،

و كم سرمايه دا بيش درنظر.دگذاري را نشان خواهد

گذاري نسبت به ميزان گرفتن بيش يا كم سرمايه

نقدي بيانگر عامل حساسيت هاي جريان

ـ سرمايه در اين. جريان نقدي خواهد بود گذاري

گذاري با استفاده از مدل سرمايه)كم( پژوهش، بيش

كه توسط)4( رگرسيوني نشان داده شده در رابطه

و همكاران]25[ ريچاردسون نيز]17[و هوانگ

.، محاسبه شده استاستفاده شده

)4( رابطه
>������	
� � β
 � β�'���	
�?� �
β����	
�?� � β�����	
�?� �
β�@A�	
�?� � β ����	
�?� �
β#$��(��	
�?� � β&>������	
�?� 

�Bβ	
�C�+(���D	
E

	F�
�Bβ	
�G����

 

	F�
� ε

:در اين رابطه

Newinvt :جديد شركت كه از هاي گذاري سرمايه

هاي هاي نقدي حاصل از فعاليت طريق خالص جريان

مي سرمايه .شود گذاري محاسبه

Grow :هاي رشد شركت كه از طريق نرخ فرصت

.رشد درآمد فروش محاسبه شده است

Lev :ط به ريق تقسيم كل بدهياهرم شركت كه از ها

.ها محاسبه شده است كل دارايي

Cash :م موجودي نقد شركت كه از طريق لگاريت

و سرمايه گذاري در اوراق طبيعي مجموع وجوه نقد

.بهادار كوتاه مدت محاسبه شده است

Age :ب سال ورس اوراق هايي كه نماد شركت در

.بهادار تهران ثبت شده است

Size : از طريق لگاريتم طبيعي كل اندازه شركت كه

.محاسبه شده استها دارايي

Return : بازده سالانه سهام شركت كه از نرم افزار

.تدبيرپرداز استخراج شده است

Industry :متغير مجازي نوع صنعت.

Year :متغير مجازي سال.

ε:جزء خطا 

داري مدل، اين مدل لازم است علاوه بر معني در

. دار محاسبه شود نيز معني Growريمتغضريب 

براي مثال، تهراني( بر اساس مطالعات انجام شده

و همكاران]1[ زادهو حصار و]5[؛ هاشمي ؛ بيدل

و همكاران]11[؛ فازاري]8[ هيلاري ؛]17[؛ هوانگ
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يهايگذار گيري سرمايه براي اندازه)]27[ وردي

ي ثابتهاييداراجديد شركت از معيارهاي تفاوت

و پايان سال مالي، تفاوت يهاييدارامشهود ابتدا

و انتهاي سال مالي، تفاوتي ابتدا جارريغ

و پايان سال مالي،هايگذار سرمايه ي بلند مدت ابتدا

و سرمايههاييداراتفاوت مجموع يهايگذاري ثابت

و پا . ده شده استيان سال مالي استفابلند مدت ابتدا

ازها فرصتگيري همچنين، براي اندازه ي رشد

و همچنين، رشد فروش استفاده شده Q-Tobinمعيار

با( مدل مختلف10بنابراين، در مجموع. است

ي جديدهايگذار معيار سرمايه استفاده از چهار

جرو همچنين، الذكر فوق ينقديهاانيخالص

و دو معياري گذارهيسرمايهاتيحاصل از فعال

يها مدلتمامي. برآورد شده است)ي رشدها فرصت

،اند بودهدار معني%95برآورد شده در فاصله اطمينان

يهايگذار گيري سرمايه اما تنها زماني كه معيار اندازه

جرجديد، ازينقديهاانيخالص حاصل

و معيار اندازهگذارهيسرمايهاتيفعال گيريي

ي رشد، رشد فروش باشد، ضريب متغيرها فرصت

Grow و معني در. شوديمدار محاسبه مثبت بنابراين،

وت از معيارهاي مذكور براي اندازهنهاي گيري بيش

ي نمونه در مدل مذكورها شركتگذاري كم سرمايه

از.استفاده شده است براي برآورد مدل به پيروي

هاي تركيبي از داده]17[و هوانگ]25[ ريچاردسون

و اثرهاي ثابت صنعت استفاده  با اثرهاي ثابت زماني

ر بررسي صحت استفاده از مدل به منظو. شده است

 ليمر استفاده شده استFهاي تابلويي از آزمون داده

]2[.

Fبا توجه به اينكه احتمال محاسبه شده آزمون

با،968/3ليمر با آماره خ003/0برابر طايو كمتر از

هاي نتيجه گرفت استفاده از داده توانيماست،5%

اثرهاي روشبراي تعيين.]4[ تابلويي صحيح است

ثابت يا اثرهاي تصادفي از آزمون هاسمن استفاده 

احتمال آماره آزمون با توجه به اينك. شده است

با05/0هاسمن كوچكتر از  محاسبه000/0و برابر

از روش اثرهاي ثابت صحيح شد، بنابراين، استفاده 

دربه)4( نتايج برآورد مدل.]4[ است طور خلاصه

.نشان داده شده است)1( نگاره

ضريب تعيين تعديل شده مدل،،)1( مطابق نگاره

حدود دهديممحاسبه شده است كه نشان713/0

از تغييرات متغير وابسته، به وسيله متغيرهاي% 71

كمتر ازFاحتمال آماره. شوديممستقل توضيح داده 

 دهديممحاسبه شده است كه نشان%5سطح خطاي 

و از اعتبار كافي برخوردار است مدل معني .دار بوده

و ناهمساني به منظور بررسي خود همبست گي

 xtserialهاي ها به ترتيب از آزمون واريانس باقيمانده

هاي مذكور نتايج آزمون. استفاده شده است lrtestو

د ناهمساني واريانس در نشان دهنده وجو

از اين رو، براي تصحيح. هاي مدل است باقيمانده

 whiteخطاي استاندارد ضرايب برآورد شده از روش 

cross section نتايج آزمون. استفاده گرديده است

xtserial همبستگي مرتبه اول دهنده عدم خود نشان

.است
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و كم سرمايهن.1 نگاره  گذاري تايج برآورد مدل بيش

tخطاي استانداردضريب برآورد شدهمتغير  p-valueآماره
0/4002130/6892-151060/4377449/7-عرض از مبدأ

GROW (-1)18387/717823/9822/3501730/0192

CASH (-1)-83/6178711532/9-0/007250/9942

LEV (-1)-123928/945626/47-2/7161620/0068

AGE (-1)-611/273304/3298-2/0085870/0451

SIZE (-1)18335/3423047/ 730/7955380/4267

RETURN (-1)-43/7657552/87851-0/8276660/4083

NEWINVT (-1)0/8645370/05864914/740840

713/0ضريب تعيين تعديل شده

F10/41آماره

F0/0احتمال آماره

ـ واتسون 643/2آماره دوربين

بر اساس معيار در نظر گرفته شده توسط هوانگ

، اگر در رابطه]25[و ريچاردسون]17[و همكاران

خط)4( ا مثبت باشد، به معني بيش، جزء

و چنانچه سرمايه منفي باشد، به معناي كمتر گذاري

در سرمايه . شركت استگذاري

 هاي پژوهش يافته

 نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش

 ميزانريتأثفرضيه اول اين پژوهش به بررسي

ها پرداخته گذاري هاي نقدي برسطح سرمايه جريان

ها فرضيه اول، با توجه به نوع داده براي آزمون. است

و همكاران از روش]17[و به پيروي از هوانگ

رگرسيون لجستيك استفاده شده است كه در رابطه 

.بيان گرديد)1(

نشان داده)2( نتايج برآورد مدل مذكور در نگاره

از LRمطابق نگاره احتمال آماره. شده است كمتر

در دهديماست كه نشان%5سطح خطاي  اين مدل

و از اعتبار بالايي معني%95سطح اطمينان  دار بوده

. برخوردار است

با Cashflowضريب متغير محاسبه217/4برابر

ازتر كوچكاحتمال ضريب برآورد شده. شده است

محاسبه شده است، بنابراين، ضريب%5سطح خطاي

به. دار استيمعن95محاسبه شده در فاصله اطمينان 

برسطح هاي نقدي ميزان جريانعبارت ديگر،

و فرضيه اول ها تاثير گذار گذاري سرمايه است

هاي نقدي تاثيرگذاري جريان. شود پژوهش تاييد مي

ها بيانگر وجود حساسيت گذاري بر سطح سرمايه

.هاي نقدي است گذاري نسبت به جريان سرمايه

از به منظور بررسي برازش مدل برآورد شده

ـ  و با آزمون هاسمر بهلمشو استفاده شده اينكه توجه

ـ  05/0لمشو بزرگتر از احتمال آماره آزمون هاسمر

محاسبه است، بنابراين، مدل برآورد شده از برازش

. مناسبي برخوردار است
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 نتايج برآورد مدل لجستيك براي فرضيه اول.2 نگاره

P-Value Z  متغير برآورد شده ضريب استاندارد خطاي آماره

1697/0 3732/1 1569/1 5888/1  از مبدأعرض

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

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

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

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

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

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

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

0806/0  فادنضريب تعيين مك

576/57 LR آماره 

0000/0 LR آمارهاحتمال  

 نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش

به بررسي بهريتأثفرضيه دوم اين پژوهش اعتماد

گذاري مديران ارشد بر حساسيت سرمايهحد نفس بيش از 

براي آزمون فرضيه دوم،.ي نقدي پرداخته استهاانيجر

و همكاران از روش رگرسيون]17[به پيروي از هوانگ

كه در رابطه  . بيان گرديد)2(لجستيك استفاده شده است

نشان داده شده)3( نتايج برآورد مدل مذكور در نگاره

كمتر از سطح خطاي LRمطابق نگاره احتمال آماره. است

كه نشان5% %95اين مدل در سطح اطمينان دهديماست

.معني دار بوده، از اعتبار بالايي برخوردار است

محاسبه53/2برابر Confidence*Cashflowضريب متغير

و احتمال ضريب برآورد شده  س كوچكترشده است طح از

بنابراين، ضريب محاسبه محاسبه شده است،%5خطاي 

به عبارت ديگر،. دار است معني95شده در فاصله اطمينان 

به نفس مديران ارشد باعث افزايش حساسيت اعتماد

ـ سرمايه .ي نقدي شده استهاانيجر گذاري

ش مدل برآورد شده از آزمونبه منظور بررسي براز

ـ بهلمشو استفاده شده هاسمر اينكه احتمالو با توجه

ـ  از2615/0لمشو برابر با آماره آزمون هاسمر و بزرگتر

محاسبه است، بنابراين، مدل برآورد شده از برازش05/0

. مناسبي برخوردار است

 نتايج برآورد مدل لجستيك براي فرضيه دوم.3 نگاره

P-Value Zاستاندارد خطاي آماره برآورد شده ضريب   متغير 

 از مبدأعرض 1/565267 1/160072 1/349285 0/1772

0/021 2/307608 1/179876 2/722691 CASHFLOW 
0/0369 2/087113 1/215795 2/537501 CONFIDENCE*CASHFLOW 
0/60 0/524418 0/176386 0/0925 QTOBIN
0/00 4/066472 0/595625 2/422094 LEV 

0/0034 -2/931186 0/085726 -0/251279 SIZE 
0/65 -0/453826 0/079521 -0/036089 ROE 

0/1219 -1/546772 0/004789 -0/007408 TOP 
0/9974 0/003268 0/220995 0/000722 GROUP 
0/086 ضريب تعيين مك فادن

61/996 LR آماره

0/000 LR احتمال آماره
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نتيجه توانيم الذكر فوقبنابراين، بر اساس نتايج

ها دارايي كه مديران ارشد شركتدر صورتگرفت، 

بيش از حد باشند، حساسيت نفسبه اعتماد

ـ سرمايه ي نقدي افزايش خواهدهاانيجرگذاري

ريتأثبر از اين رو، فرضيه دوم پژوهش مبني. يافت

حد مديران ارشد بر حساسيت اعتماد به نفس بيش از

.دشويمي نقدي تأييدهاانيجر-گذاري سرمايه

 پژوهش نتيجه

ميغير درخورريتأثتواند منطقي بودن مديريت

ي شركت داشته باشدها استيستوجهي بر روي ساير 

از همان.]22[،]15[ اين طور كه بيان شد، هدف

حد پژوهش بررسي تاثير اعتماد به نفس بيش از 

ـ جريان مديران ارشد بر حساسيت سرمايه هاي گذاري

شركت 103اي شامل بدين منظور، نمونه. نقدي است

در پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

. بررسي شدند 1389الي 1385هاي سال

مي نتايج كه آزمون فرضيه اول نشان دهد

شنجريا ركت تاثير مثبتي بر ميزان هاي نقدي عملياتي

به عبارت.دهاي جديد شركت دارن گذاري سرمايه

هاي نقدي گذاري بر جريان ديگر، حساسيت سرمايه

در. هاي مورد مطالعه وجود دارد در ميان شركت

 آزمون فرضيه دوم تاثيرگذاري اعتماد به نفس بيش از

شدگذ حد مديران ارشد بر ميزان سرمايه .اري بررسي

گذاري دهند كه حساسيت سرمايه نتايج نشان مي

هايي كه مديران هاي نقدي در شركت نسبت به جريان

به آن نفس بيش از حد هستند، بالاتر ها داراي اعتماد

.است

كه دهديم نشان پژوهش اينجينتا،گريدانيب به

بريميمستقريتأثيشركتهرينقديهاانيجر زانيم

 رانيمدچه چنانو داردهايگذارهيسرماتيحساس

 باشند،حدازشيب نفسبه اعتماديداراها شركت

ي از محلگذارهيسرماشيببهياديزليتما

.دارندشركتي آزادنقديهاانيجر

شايان ذكر است كه نتايج حاصل از اين پژوهش

و همكاران]15[ با نتايج پژوهش هيتون ،]20[، لين

و و گواريگليا]17[ همكارانهوانگ ]13[و يانگ

.مطابقت دارد

ي پژوهشهاتيمحدود

ن ان ارشد فس مديردر اين پژوهش تاثير اعتماد به

هاي نقدي جريان-گذاري بر حساسيت سرمايه

ماد به نفس از آنجايي كه متغير اعت. بررسي شده است

هاي شخصيتي افراد بستگي مديران ارشد به ويژگي

دارد، لازم است دوره زماني مورد بررسي در حد 

. امكان كوتاه باشد

به جايي اعضاي هيأت مديره در اين صورت، جا

و قابل اتكاتريو مديران ارشد سازمان، نتاي ج بهتر

مي به يكي از مشكلات دوره زماني. دهد دست

ـ( تر، كاهش تعداد مشاهدات كوتاه ) شركتسال

. است

گيري مورد استفاده در اين با توجه به روش نمونه

ي عضو جامعه آماريها شركتپژوهش، بسياري از 

ي مورد نظر، از نمونههايژگيوبه دليل نداشتن برخي

. اند شدهآماري حذف

بنابراين، لازم است در تعميم نتايج حاصل از

ي پذيرفته شده در بورسها شركتپژوهش به كليه 

.بهادار تهران، احتياط شوداوراق

در اين پژوهش اعتماد به نفس بيش از حد مديران

از با استفاده از انحراف سودهاي پيشارشد   بيني شده

. گيري شده است سودهاي واقعي تحقق يافته اندازه

هاي بيني شده در ميان شركت ارائه سودهاي پيش

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال 
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به 1387 به صورت رسمي در گزارش هيات مديره

پيش. مي عادي ساليانه انجام گرفته استمجمع عمو

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق از اين دوره شركت

و سالانه بهادار به صورت پراكنده  سودهاي فصلي

وريآ از اين رو، جمع. اند بيني كرده خود را پيش

شد اطلاعات مربوط به سودهاي پيش هاه شركتبيني

.هاي زيادي در پي داشته است دشواري

 پيشنهادهاي پژوهش

مين شركتبه مديرا گردد، در صورت ها پيشنهاد

در انحراف مثبت سودهاي پيش مشاهده بيني شده

اقدام به تجديد نظر در نحوه هاي متوالي، دوره

و همچنين، تصميم پيش هاي تامين مالي بيني سود

.خود كنند

هش براي اولين بار در ميان در اين پژو

حد پژوهش هاي داخلي، اعتماد به نفس بيش از

و محاسبه شده است . مديران ارشد بررسي

مياز اين رو هاي آتي گردد در پژوهش، پيشنهاد

د هاي مرتبط با اعتماد به نفس مديران ارش به موضوع

و ادبيات موضوع را غني .تر سازند پرداخته

حد در اين پژوهش، اعتماد به نفس بيش از

بيني با استفاده از انحراف سودهاي پيشمديران ارشد 

 گيري شده سودهاي واقعي تحقق يافته اندازه شده از

. است

در گردد در پژوهش بنابراين، پيشنهاد مي هاي آتي،

صورت امكان با استفاده از معيارهاي ديگري كه در 

.گردد پژوهش بيان گرديد، به محاسبه اين متغير اقدام

 منابع
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Abstracts 
The amount of firm`s cash flow as a cheap finance source have an important effect on 
investment level. Changes in cash flow levels may change investment level of the 
firm. Investment-cash flow sensitivity depends on firm characteristics, market 
situations and also executives’ personality such as overconfidence. Managers with 
these characteristics (being optimistic and overconfident managers) invest free cash 
flows in projects that have negative net present value. This study investigates the effect 
of top executives’ overconfidence on investment-cash flow sensitivity. Research 
sample includes 103 firms listed in (TSE) during 2007 to 2011. In order to investigate 
the research hypothesizes logistic regression model has been applied. Results show 
that overconfident managers have higher investment-cash flow sensitivity than other 
managers. 
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