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 چكیده

 کارایی و مدیران اطمینانی فرا میان رابطه بر رشد هایفرصت پژوهش، بررسی نقش میانجیهدف از این 

 هایپروژه انتخاب در ایملاحظه قابل نقش مدیران از جمله فرا اطمینانی مدیران، گذاری است. حالات روانیسرمایه

 هایطریق فرصت از تواندمی گذاریکارایی سرمایهاثرگذاری فرا اطمینانی مدیران بر  طرفی از. دارند گذاریسرمایه

این پژوهش از نوع علّی، پس رویدادی و کاربردی است. جهت انجام این . گیرد صورت غیرمستقیم صورتبه رشد
تا  1388زمانی  دورهشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  156پژوهش، نمونه آماری شامل 

وتحلیل رگرسیون خطی چند متغیره و لجستیک، یهتجزهای ترکیبی و روش داده ر اساسبانتخاب گردید.  1397

گذاری بیش از حد/کمتر از های پژوهش نشان داد که فرا اطمینانی مدیران منجر به افزایش/کاهش سرمایهیافته

ا به صورت مستقیم ( فرا اطمینانی مدیران نه تنه1986شود. همچنین براساس روش بارون و کنی )ها میحد شرکت

گذاری اثر گذار گیری کامل( بر کارایی سرمایههای رشد )میانجیبلکه به طور غیر مستقیم و از طریق فرصت
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 مقدمه -1

های بازار سرمایه، گذاری، مستقل از یکدیگر نیستند و کاستیسرمایه، تصمیمات تأمین مالی و کارابازار سرمایه در 

تر( از حد را گذاری بیش )کمگذاری یعنی سرمایهسرمایه ناکارایی اطلاعات و هزینه نمایندگی، رنتقااز قبیل عدم

تر گذاری کم)سرمایه دنشوهای با ارزش فعلی مثبت پذیرفته نمیآورد. با وجود این مسائل، همه طرحبه وجود می

توان بیان نمود ؛ در نتیجه میاز حد( بیشگذاری )سرمایه شوندها با ارزش فعلی منفی رد نمیاز حد( و برخی طرح

دارد  اطلاعات ریشه تقارن عدم و نمایندگی هزینه چون مسائلی و نمایندگی نظریه در گذاریسرمایه که ناکارایی

( با ارائه فرضیه فرا اطمینانی، به صورت علمی به توضیح این موضوع 1986رول ). از طرفی، (2019 ،همکارانو  هی)

توجهی بیش از قیمت بازار باشد و یا تحصیل یک طور قابلکه ارزش تحصیل سهام، بهپرداخت که حتی در صورتی

کنند. در شرکت منجر به کاهش ارزش شرکت اصلی شود، مدیران فرا اطمینان باز هم نسبت به تحصیل اقدام می

 به ورود و ارزش کنندهمخدوش هایترکیب یا هاادغام به هاشرکت چرا این موضوع که مدیریت، واقع فرا اطمینانی

زنند، شرح می دست باشد، برهزینه تواندمی که مالی هایسایر سیاست یا هامالی تأمین ها،گذاریسرمایه سایر

طورقابل توجهی منجر به اعتمادی مدیران به( بیان نمودند که بیش2015دهد. در این ارتباط سانگ و دای )می
 کاهش عملکر مالی و عملکرد بازار شرکت خواهد شد. 

های دارای مدیران فرا ( نیز اذعان داشتند که در شرکت2019( و هی و همکاران )2006مالمندیر وتیت )

گذاری بیش از حد ها مستعد سرمایهیابد و در نتیجه این شرکتهای نقدی افزایش میاطمینان، حساسیت جریان

این دسته از  که اریب رفتاری است دلیل باشند؛ که این موضوع بههای نقدی کافی، میدر زمان وجود جریان

 شوند و براساس نظریهمی مرتکب تی،آ نقدی جریانات مورد در خود انتظارات به دادن شکل زمان در مدیران

 قادر به افراد کهزمانی داشتند، نیز اذعان( 2011) خو و گذاری خواهد شد. ژونمایندگی منجر به ناکارایی سرمایه

 کنترل توهم دچار باشند، اثرگذار هاپروژه نتایج بر بتوانند و باشند گذاریسرمایه هایپروژه به نسبت گیریتصمیم

 تصمیمات و کنند انتخاب را برانگیزچالش هایپروژه اطمینان، فرا مدیران که شودمی موجب کنترل توهم. شوندمی

 (.2019 همکاران، و هی) بگیرند جسورانه

 مدیریت اعضای علایق با سهامداران ایسرمایه علایق همسوسازی که کردند بیان( 1990)  مورفی و جنسن

 منابع از آن جایبه و شود اضافی گذاریسرمایه رساندن حداقلبه برای مدیریت تشویق باعث تواندمی اجرایی

مدیران  دیگر، سوی از. شود استفاده رشد سودآور هایفرصت به بودجه اختصاص و شناسایی برای شرکت

 یا و خاص هایطرح در حد از بیش گذاریسرمایه توانند سهامداران را برایاعتماد به دلیل اریب رفتاری میبیش
 مربوط سهامداران ثروت به مستقیماً که مثبت خالص فعلی ارزش با خصوصبه هایپروژه برخی از پوشیچشم

 به گذاریسرمایه حساسیت بر مدیریت فرا اطمینانی ایفای انحرافی اثر نتیجه، در .دهند قرار فشار تحت است،

 توانصورت می این در که دارد؛ مدیریت و سهامداران انگیزه ترازیهم و همسویی میزان به بستگی رشد، فرصت

پانایوتیس ) نمود مطرح گذاریکارایی سرمایه فرا اطمینانی مدیران و میان رابطه در را های رشدفرصت میانجی نقش

 ینانیاطم فرا میان رابطه بر رشد هایفرصت میانجی نقش بررسی پژوهش درصدد این لذا  (.2019 و همکاران،

 .است تهران بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هایشرکت در گذاریسرمایه کارایی و مدیران
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 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش  -2

 سررمایه که شرود ممانعت هایی فعالیت در منابع مصررف از سرو، یک از که اسرت آن مسرتلزم گذاری سررمایه کارایی

سرررت مطلوب ازحرد بیش آنهرا در گرذاری  بره کره شرررونرد هردایرت هراییفعرالیرت سرررمرت بره منرابع سرررو، دیگر از و ا

شرتری نیاز گذاریسررمایه سررمایه بی  ارزش خالص با هایپروژه و اجرای مالی تأمین معنایبه هم کارا گذاریدارند. 

سررت. منفی فعلی ارزش خالص با هایپروژه رد و مثبت فعلی شررکلات دلیلبه اما ا شرری اخلاقی م  هایهزینه از نا

شررری مالی تأمین بالای هایهزینره و نمراینردگی سرررت ممکن مدیران اطلاعاتی، تقرارن عدم از نا  با ها پروژه تمرام ا

 نرسانند.  انجام به را مثبت فعلی ارزش خالص

از آنجائیکه گذاری وجود دارد. اول، کننده برای کارایی سرمایهدو عامل تعیین حداقلبراساس ادبیات نظری، 

کامل سرمایه در یک بازار  و دنگذاری خود، نیاز به افزایش سرمایه دارهای سرمایهبرای تأمین مالی فرصت هاشرکت

های تأمین مالی با محدودیت هااگر شرکت ؛های خالص با ارزش فعلی مثبت بایستی تأمین مالی شوندهمه پروژه

های بالای به دلیل هزینه، محدود شده باشد های بالقوه،یی مدیران برای تأمین مالی پروژهتوانا و شوند مواجه

مثبت صرف نظر خواهد کرد که منجر به سرمایه گذاری  خالص های با ارزش فعلیپروژه ازمدیریت افزایش سرمایه، 
اگر شرکت تصمیم به افزایش سرمایه کند که، حتی گذاری بیان میکارایی سرمایهدوم عامل  شود.کمتر از حد می

اغلب در این ارتباط . (2019)هی و همکاران،  های صحیح انجام شودگذاریبگیرد، ضمانتی وجود ندارد که سرمایه

گذاری بیشتر از حد سوق سوی سرمایهکه انتخاب بد یک پروژه، شرکت را به دادندشده، نشان انجام هایپژوهش

 و بازار شرکت، هایویژگی بر علاوه هاشرکت هایگذاریسرمایه از طرفی،. (2019 )هی و همکاران، خواهد داد

 این در زیادی مطالعات اخیر، هایسال در. گیردمی قرار نیز مدیران فردی خصوصیات یرتأث تحت اقتصادی، شرایط

 قرار حد از بیش نفس به اعتماد یرتأث تحت و نکرده رفتار عقلایی صورتبه همواره مدیران که پذیرفت انجام زمینه

 (.2007 همکاران، و خین) دارد گذاریسرمایه بحث ویژهبه شرکت، مالی هایفعالیت بر مهمی یرتأث که گیرندمی

 غیر اعتقادات داشتن و رفتاری اریب صورت به تواندمی که است شخصی ویژگی یک حد از بیش نفساعتمادبه

 صورت این در. شودمی تعریف اطمینان عدم شرایط در پیامد یک هایجنبه از یک هر با رابطه در( مثبت) واقعی

 هایتوانایی و هاقابلیت افراد که است داده نشان (. شواهد2008گوئل و تاکور، ) شد خواهد اغراق میانگین برآورد در

 و سخت شرایط در را خود روحیه تا کندمی کمک افراد به اندازه از بیش اطمینان. پندارندمی واقع از بیش را خود

 شانس به را هاشکست و خود هایقابلیت به را هاافراد موفقیت( 2008) تیت و مالمندیر گفته به. کنند حفظ رقابتی

 نوعی که خودفریبی از ناشی توانمی را موضوع این. دهندمی نسبت فاکتورهای محیطی و خارجی عوامل و بد
کنند؛ که می ارزیابی واقع از بیش را خود قدرت و هوش افراد نظریه این براساس که دانست شناختی است، انحراف

تری را اتخاذ گذاری پرمخاطرهاین موضوع عاملی است تا این دسته از افراد در سمت مدیریت، تصمیمات سرمایه

 اعتقاد (. از سوی دیگر، به2019گذاری تحت شعاع قرار گیرد )هی و همکاران، نحویکه کارایی سرمایهنمایند، به

 سرمایه برای آتی توانایی) شرکت آن تولید درحال هایدارایی و رشد هایفرصت از شرکت ارزش ،(1977) مایرز

 نقدی جریانهای از تنها نه رشد، هایفرصت فعلی ارزش حقیقت در. است شده تشکیل( سودآور هایگذاری

 حتی ناکارا گذاریسرمایه هایسیاست وجود. شودمی حاصل آنها، از ناشی منافع کسب احتمال از بلکه موردانتظار،
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 تنها مدیران. کندمی دارتواند خدشهنیز می را رشد هایفرصت از برداریبهره زمان تا بقا برای شرکت توانایی

برآیند که یکی از موارد  شرکت کنترل عهده از که نمایند استفاده رشد هایفرصت مزایای از توانندمی درصورتی

 شرکت آتی توانایی حفظ به متعهد باید مدیران باشد. بنابراینگذاری میهای مناسب سرمایهگیریمهم آن تصمیم
 (. پانایوتیس2019باشند )هی و همکاران،  رشد هایفرصت مزایای از استفاده برای نیاز مورد مالی منابع کسب در

های نوپا و در حال رشد به دلیل عدم اطمینان و ریسک، نمودند که در شرکت( بیان 2019همکاران ) و

های های بالغ با فرصتگذاری بیش از حد در شرکتگیرد. در مقابل سرمایهصورت می حد از کمتر گذاریسرمایه

ه اما با های رشد بالاتری بودهایی که دارای فرصتشود. با این حال دیده شده است شرکترشد اندک دیده می

کنند که این موضوع های مالی مواجه هستند، به احتمال بیشتری مدیران فرا اطمینان را منصوب میمحدودیت

( بیان 2013(. گراهام و همکاران )2013یر قرار دهد )گراهام و همکاران، تأثگذاری را تحت تواند کارایی سرمایهمی

گذاری کارا را توجیه سرمایه از اجتناب به تمایل ینان،اطما فر مدیران هم و نمایندگی مسائل هم نمودند اگرچه

 مدیران گیرد،صورت می طلبانه،فرصت دلایل به گذارای ناکاراسرمایه که نمایندگی مسائل برخلاف کنند؛ امامی

بنابراین، در راستای  و کنندمی عمل سهامداران منافع راستای در شکل بهترین به که دارند اعتقاد اطمینانبیش

های فاقد های رشد و شرکتهای دارای فرصتکنند؛ که این موضوع در شرکتگذاری ناکارا اقدام میسرمایه

های رشد، رفتار متهورانه های دارای فرصتنحویکه مدیران فرا اطمینان در شرکتهای رشد متفاوت است؛ بهفرصت

دهند. در ادامه به پیشینه تجربی پژوهش پرداخته ز خود نشان میگذاری ابیشتری را در خصوص تصمیمات سرمایه

 شود.می
تواندکمبود سرمایه را کاهش دهد؛ ین مالی داخلی میتأم( در پژوهشی نشان دادند که 2019هی و همکاران )

مشکل شود. به علاوه های دارای مدیران فرا اطمینان میویژه در شرکتگذاری بیش از حد بهاما باعث سرمایه

 های خصوصی است.های دولتی بیش از شرکتگذاری بیش از حد در شرکتسرمایه

ها با استفاده از رویکرد ( به بررسی نقش فرا اطمینانی مدیران بر عملکرد شرکت2018بورخارد و همکاران )

رابطه مثبت دارد و ها فراتحلیل پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که فرا اطمینانی مدیران با عملکرد شرکت

 شود.این رابطه از طریق اختیارات مدیریت تعدیل می

( به بررسی رابطه بین فرا اطمینانی مدیران و ریسک سقوط سهام پرداختند. نتایج 2016کیم و همکاران )

 هاهای دارای مدیران فرا اطمینان بیشتر از سایر شرکتپژوهش ایشان نشان داد که ریسک سقوط سهام در شرکت

های دهد که اثر اعتماد به نفس کاذب مدیر عامل شرکت در خطر سقوط برای شرکتاست. همچنین نتایج نشان می

 .تر بیشتر، کمتر استهای حسابداری محافظه کارانهبا سیاست

کنندگی مالکیت دولتی بر رابطه بین فرا اطمینانی مدیریت ( به بررسی نقش تعدیل2016کیونگ و همکاران )

نشان داد که بین فرا اطمینانی مدیریت و مالکیت دولتی با اهرم مالی رابطه  هاآنر سرمایه پرداختند. نتایج و ساختا

 کند.معناداری وجود دارد و مالکیت دولتی رابطه بین فرا اطمینانی مدیریت و اهرم مالی را تضعیف می
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 و حد از بیشتر گذاریسرمایه بر سیاسی ارتباطات تأثیر ( به بررسی1397بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه )

 داشته مثبتی تأثیر حد از بیشتر گذارییهسرما بر سیاسی ارتباطات دهدمی نشان ها پرداختند. نتایجعملکرد شرکت

 .گذاردمی منفی تأثیر شرکت عملکرد بر و
گذاری پرداختند. سرمایه کارایی با سود بینیپیش دقت ( به بررسی رابطه1396حساس یگانه و همکاران )

 گذاریسرمایه با و مثبت رابطه گذاریسرمایه کارایی با سود بینیپیش دقت که داد نشان پژوهش از نتایج حاصل

 دارد. منفی رابطه حد از بیش گذاریسرمایه و حد از کمتر

 ناکارایی و گردش در سرمایه مدیریت بین ارتباط ( به بررسی1395بادآور نهندی و تقی زاده خانقاه )

 که دهدمی نشان پژوهش تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت گذاریسرمایه

 ارتباط گذاریسرمایه ناکارایی با نقد وجه تبدیل چرخه کارایی و بدهی پرداخت دوره مطالبات، وصول دوره بین

 گذاریسرمایه ناکارایی با کالا موجودی گردش دوره بین ارتباطی که حالی در دارد، وجود داریمعنی و منفی

 با جاری نسبت و نقد وجه نگهداشت نقد، وجه تبدیل چرخه بین که داد نشان شواهد همچنین. نشد مشاهده

 سرمایه کارای مدیریت که کرد بیان توانمی کل در. دارد وجود داریمعنی و مثبت ارتباط گذاری سرمایه ناکارایی

 .شودمی گذاریسرمایه مطلوب سطح از انحراف کاهش موجب گردش در

یر اطمینان بیش از حد مدیریت بر اجتناب مالیاتی پرداختند. تأث( به بررسی 1394عرب صالحی و هاشمی )

 شود. نتایج نشان داد که اطمینان بیش از حد مدیریت سبب افزایش اجتناب مالیاتی در فرآیند گزارشگری مالی می

گذاری پرداختند. سرمایه بیش و اطمینانی بیش بین رابطه از تجربی ( به ارائه شواهدی1394حسنی و ذیقمی )
 بدین. دارد وجود مثبتی و دارمعنی رابطه گذاریسرمایه بیش و اطمینانی بیش بین که داد نشان پژوهش هایافتهی

 خواهند حد از بیش گذاریسرمایه نیز گذاریسرمایه تصمیمات اتخاذ فرآیند در اطمینان بیش مدیران که معنی

 .داشت

اطمینانی مدیریت بر هموارسازی سود را مورد بررسی قرار ( در تحقیقی تأثیر فرا 1394بولو و حسنی القار )

گذاری گیری فرا اطمینانی مدیریت از دو معیار مبتنی بر تصمیمات سرمایهدادند. در این پژوهش، برای اندازه

استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان داد که فرا اطمینانی مدیریت به طور معناداری منجر به افزایش هموارسازی 

 گردد.د میسو

 

 فرضیات پژوهش  -3
 :گرفت خواهند قرار آزمون مورد و تدوین زیر هایبا توجه به ادبیات پژوهش، فرضیه

 گذاری دارد.یر مثبت و معناداری بر بیش سرمایهتأثفرا اطمینانی مدیریت  فرضیه اول:

 گذاری کمتر از حد دارد.سرمایهیر منفی و معناداری بر تأثفرا اطمینانی مدیریت  فرضیه دوم:

 گذارد.یر میتأثگذاری های رشد بر بیش سرمایهفرا اطمینانی مدیریت از طریق فرصت فرضیه سوم:

 گذارد.یر میتأثگذاری کمتر از حد های رشد بر سرمایهفرا اطمینانی مدیریت از طریق فرصت فرضیه چهارم:
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 شناسی پژوهشروش  -4

بندی برحسب روش از نوع بندی بر مبنای هدف، کاربردی است و از لحاظ طبقهطبقه بر اساساین پژوهش 

ی مالی با هاصورتی خام مربوط به هادادههمبستگی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی، انجام شده است. 

آوری گردید. اق بهادار جمعرسانی )کُدال( بورس اورنوین و استفاده از شبکه جامع اطلاع آوردره افزارنرماستفاده از 

 رفتهیپذ یهاپژوهش، شرکت نیا یجامعه آماراستفاده شده است.  15افزار استتا همچنین در برآورد مدل از نرم

ساله( است. نمونه، متشکل از کلیه  10)دوره  1397تا سال  1388های طی سالشده در بورس اوراق بهادار تهران 

هر سال ختم  29/12به  هاآنسال مالی  -1های موجود در جامعه آماری بوده که حائز این شرایط باشند: شرکت

هت متغیرهای های مورد نیاز جداده -3در طول دوره پژوهش، تغییر در دوره )سال( مالی نداشته باشند؛  -2شود؛ 

مالی  مؤسساتگذاری، یهسرمایی که در گروه هاشرکت -4پژوهش در طول دوره زمانی مورد بررسی موجود باشند؛ 

ها نباشند. در نهایت با در نظر گفتن شرایط فوق و با استفاده از فرمول کوکران هیهلدها و یمهب، هابانکو اعتباری، 

قرار  مطالعهگیری تصادفی مورد و با استفاده از روش نمونه سال/ شرکت( مشخص 1560شرکت ) 156تعداد 

 گرفتند.

 شود:برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی زیر استفاده می
 (1مدل )

OVERINEFFi,t = β0 + β1 OVERCONi,t + β2 SALESi,t + β3 SIZEi,t + β4 LEVi,t + β5 CASHi,t + β6 BMi,t + 
β7 ROAi,t + β8 TANGi,t + ɛi,t 

 

 شود:برای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی زیر استفاده می

 (2مدل )
UNDERINEFFi,t = β0 + β1 OVERCONi,t + β2 SALESi,t + β3 SIZEi,t + β4 LEVi,t + β5 CASHi,t + β6 BMi,t 

+ β7 ROAi,t + β8 TANGi,t + ɛi,t 

 

گردد. طبق ( بررسی می1986) 1استفاده از روش بارون و کنیبرای آزمون فرضیات سوم و چهارم ، نقش میانجی با 

 سنجیده شود: 2( باید سه شرط زیر وجود داشته باشد تا اثر متغیر میانجی1986نظر بارون و کنی )

 شرط اول: متغیر یا متغیرهای مستقل بایستی بر متغیر میانجی اثر داشته باشد؛
بایستی بر متغیرهای وابسته در یک رگرسیونی از متغیر مستقل بر متغیر شرط دوم: متغیر یا متغیرهای مستقل 

 وابسته تأثیر داشته باشد؛

شرط سوم: متغیر میانجی بایستی بر متغیر وابسته در یک رگرسیونی از متغیرهای مستقل و متغیر میانجی بر 

 متغیر وابسته تأثیر داشته باشد.

 
1 Baron and Kenny 
2 Mediating Variable 
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نانی مدیریت در معادله سوم کمتر از معادله دوم باشد )ضریب تأثیر سه شرط فوق وجود داشت و اثر فرا اطمی اگر

 توان نتیجه گرفت نقش اثر میانجی ایجاد شده است.کمتر باشد( می

شود که متغیر یا متغیرهای کنند که اثر میانجی کامل زمانی ایجاد می( بیان می1986در نتیجه بارون و کنی )
متغیر وابسته نداشته باشد، اما در معادله سوم اگر متغیر مستقل بر متغیر مستقل در معادله سوم هیچ تأثیری بر 

وابسته تأثیر کمتری نسبت به معادله دوم داشته باشد در آن صورت نقش متغیر میانجی جزئی خواهد بود. لازم 

ی میانجی ها در ادبیات متغیرهاترین چارچوب( در حال حاضر از رایج1986به ذکر است چارچوب بارون و کنی )

 (.1986)بارون و کنی،  است

 برای بررسی شرط اول بارون و کنی، مدل زیر برازش خواهد شد:

 (3مدل )
Qi,t = β0 + β1 OVERCONi,t + β2 SALESi,t + β3 SIZEi,t + β4 LEVi,t + β5 CASHi,t + β6 BMi,t + β7 ROAi,t + 
β8 TANGi,t + ɛi,t 

 

 گیرد.مدل اول پژوهش مدنظر قرار میبرای بررسی شرط دوم بارون وکنی، 

 برای بررسی شرط سوم بارون و کنی )در راستای آزمون فرضیه سوم( مدل زیر برازش خواهد شد:

 (4مدل )
OVERINEFFi,t = β0 + β1 OVERCONi,t + β2 Qi,t + β3 SALESi,t + β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 CASHi,t + 
β7 BMi,t + β8 ROAi,t + β9 TANGi,t + ɛi,t 

 

تر بیان گردیدند، برای بررسی در ارتباط با آزمون فرضیه چهارم، علاوه بر شروط اول و دوم بارون و کنی که پیش

 شرط سوم بارون و کنی مدل زیر برازش خواهد شد:

 (5مدل )
UNDERINEFFi,t = β0 + β1 OVERCONi,t + β2 Qi,t + β3 SALESi,t + β4 SIZEi,t + β5 LEVi,t + β6 CASHi,t + 
β7 BMi,t + β8 ROAi,t + β9 TANGi,t + ɛi,t 

 

 متغیرهاي پژوهش -5

 متغیرهاي وابسته -5-1

گذاری کمتر از حد؛ برای گذاری و سرمایه(: بیش سرمایهOVERINEFFو  UNDERINEFFمتغیرهای وابسته )

که کارایی خواهد شد. از آنجایی( عمل 2006گذاری مطابق با مدل ریچاردسون )گیری کارایی سرمایهاندازه
باشد، لذا ابتدا مدل زیر گذاری میگذاری و سطح مطلوب سرمایهگذاری اختلاف بین سطح موجود سرمایهسرمایه

گذاری با رشد فروش، اهرم مالی، سطح نگهداشت وجه نقد، سن شرکت و اندازه شرکت را که رابطه بین سرمایه

گذاری، جمله پسماندهای منفی، له پسماندهای مثبت، بیش سرمایهدهد را برآورد کرده و جمنشان می

 بیش موارد دهد. درگذاری کارا را نشان میگذاری کمتر از حد و جمله پسماندهای صفر سرمایهسرمایه

 نیز حد از کمتر گذاریسرمایه موارد شود؛ درمی برازش لجستیک رگرسیون و کرده اختیار 1 عدد گذاریسرمایه
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 حالت دو در که است بدیهی خواهد شد؛ برازش لجستیک رگرسیون و کرده اختیار 1 عدد جداگانه برازشی در

 .کرد خواهند اختیار صفر مقدار موارد سایر برازش

 (6مدل )
Investmenti,t = β0 + β1 SalesGrowthi,t-1 + β2 LEVi,t-1+ β3 CASHi,t-1+ β4 LNAGEi,t-1+ β5 SIZEi,t-1+ ԑi,t 

 

 آن:که در 

i,tInvestmentکل سرمایه گذاری شرکت :i   در سالt  است که از جمع دارایی مشهود و نامشهود به کل دارایی سال

 باشد.یمقبل 

 1-i,tSales Growth 1: فروش سال-t شرکتi  2منهای فروش سال -t 2، تقسیم بر فروش سال-t  .تعریف شده است 

1-i,tLEV1ها در سالداراییها به کل : نسبت کل بدهی-t؛ 

1-i,tCASH :1 سال هایداریی کل به عملیاتی نقد جریان نسبت بیانگر-t است. 

1-i,tLNAGE1: لگاریتم طبیعی سن شرکت )از زمان پذیرش در بورس( در سال-t؛ 

1-i,t SIZE1ها در سال: لگاریتم طبیعی کل دارایی-t؛ 

 

 متغیر مستقل -5-2

( در صورتی که اختلاف سود 2016(: فرا اطمینانی مدیران؛ مطابق با هریبار و یانگ )CEO_OVERمتغیر مستقل )

پیش بینی شده توسط مدیریت و سود واقعی عددی مثبت شود برابر با یک و در غیراینصورت برابر با صفر خواهد 

 بود )متغیر مجازی(.

 

 متغیر میانجی -5-3
 سهام صاحبان حقوق بازار ارزش کیوتوبین، محاسبه که برای. است هاشرکت رشد های(: فرصتQمتغیر میانجی )

 .شودمی تقسیم کل دارایی دفتری ارزش بر و شده جمع بدهی دفتری ارزش با

 

 متغیرهاي كنترلی -5-4

SALESها است.: بیانگر نسبت فروش به کل دارایی 

SIZE شود.ها محاسبه میطبیعی کل دارایی: بیانگر اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم 

LEVها( است.ها به کل دارایی: بیانگر اهرم مالی )نسبت کل بدهی 

CASH: های سال بیانگر نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارییt-1 .است 

BM.بیانگر نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام شرکت است : 
ROAها( است.زیان خالص به کل داراییها )نسبت سود یا : بیانگر بازده داریی 

TANG .بیانگر نسبت دارایی ثابت مشهود به کل دارایی است : 
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 ي پژوهشهاافتهی -6

 آمار توصیفی -6-1

شرماره ) سرت. در این جدول حداقل، حداکثر، میانگین، میانه و 1جدول  صریفی متغیرهای پژوهش ا ( حاوی آمار تو

 گردیده است.انحراف معیار کلیه متغیرها ارائه 

 
 آمار توصیفی مربوط به متغیرهاي پژوهش -1جدول 

 بیشترین كمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر

 17.748 0.199 1.295 1.935 ی رشدهافرصت

 7.694 0.014 0.742 0.950 نسبت فروش به دارایی

 19.149 10.504 1.510 14.034 اندازه شرکت

 2.315 0.012 0.222 0.587 اهرم مالی

 0.784 - 0.770 0.157 0.138 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی

 2.450 0.009 0.290 0.291 ارزش دفتری به بازار

 0.844 - 0.789 0.144 0.117 بازده دارایی

 0.849 0.000 0.180 0.258 هاییدارانسبت دارایی ثابت به 

 3.871 0.693 0.543 2.650 لگاریتم سن شرکت

 0.680 - 0.495 0.174 0.063 جریان نقد آزاد

 0.835 0.001 0.172 0.245 نسبت حسابهای دریافتنی به دارایی

 آمار توصیفی متغیرهاي كیفی

 بیشترین كمترین انحراف معیار میانگین نام متغیر

 1 0.000 0.421 0.769 بیش سرمایه گذاری

 1 0.000 0.421 0.230 کم سرمایه گذاری

 1 0.000 0.499 0.470 اطمینانی مدیرانفرا 

 

 آزمون فرضیات پژوهش -6-2

سرررتره غیرکیفی  شرررد از این رو از الگوی دادهیممردل اول، چون دارای متغیر واب هرای ترابلویی برای برازش مردل برا

اسرتفاده گردیده ها به لحاظ کیفی بودن متغیر وابسرته از الگوی لجسرتیک اسرتفاده شرده اسرت ولی در سرایر فرضریه
سرتگی و هم سرانی، خودهمب سرت که هم خطی، ناهم ضریح ا سرت. لازم به تو جمعی و نرمال بودن خطاها در الگوی ا

 باشد.پانل بررسی شده است که در الگوی های لجیستیک نیازی به بررسی این موارد نمی
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 تخمین نهایی مدل رگرسیونی )شرط اول بارون و كنی( -2جدول 

 هم خطی معناداري zآماره  انحراف استاندارد بضرای متغیرها

 1.10 0.000 5.52 0.051 0.284 فرا اطمینانی مدیران

 1.14 0.000 3.68 0.158 0.584 نسبت فروش به دارایی

 1.08 0.004 - 2.89 0.028 - 0.081 اندازه شرکت

 1.87 0.012 - 2.51 0.258 - 0.647 اهرم مالی

 1.41 0.015 2.43 0.239 0.581 داراییجریان نقد عملیاتی به 

 1.29 0.000 - 11.17 0.117 - 1.311 ارزش دفتری به بازار

 2.70 0.027 2.21 0.528 1.168 بازده دارایی

  0.000 6.44 0.459 2.964 عرض از مبدأ

 درصد 57 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000 سطح معناداری 459.97 آماره آماره والد

 0.000 سطح معناداری 6.86 آماره اف لیمر

 0.000 سطح معناداری 77.90 آماره هاسمن

 0.000 سطح معناداری 85153.29 آماره ناهمسانی واریانس

 0.001 سطح معناداری 10.868 آماره خودهمبستگی

 0.123 سطح معناداری 4.19 آماره هاماندهنرمال بودن باقی 

 0.000 معناداریسطح  - 25.775 آماره هم جمعی

 

شررماره ) شرراهده می2طبق نتایج جدول  سررتقل )فرا ( ، م شرررط اول بارون و کنی این بود که متغیر م شررود که 

شراهده میتأثاطمینانی مدیران( بر متغیر میانجی  شرد. در تخمین فوق م شرته با شرود که فرا اطمینانی یر معنادار دا

سرتقیم و معنادار بر روی متتأثمدیران دارای  صرتیر م سرت از اینغیر میانجی )فر شرد( ا رو فرض اول بارون و های ر

 گیرد.کنی مورد پذیرش قرار می

 57اند دهد متغیرهای مسرتقل توانسرتهباشرد که نشران مییمدرصرد  57ضرریب تعیین تعدیل شرده نیز برابر با 

سرطح معناداری آماره والد کمتر از  ضریح دهند.  سرته را تو صرد از تغییرات متغیر واب صرد می 5در شرد و بیانگر در با

شرد. همچنین نتایج آزمونمعنادار بودن مدل در حالت کلی می شران میبا دهد که الگوی های اف لیمر و هاسرمن ن
شرده( دارای هداده سرانی واریانس)والد تعدیل  سرت. آزمون ناهم ای تابلویی با اثرات ثابت مورد پذیرش قرار گرفته ا

دهد، مشرکل ناهمسرانی واریانس در مدل وجود دارد که از باشرد که نشران میدرصرد می 5سرطح معناداری کمتر از 

سرت. همچ GLSها با دسرتور دهی به دادهطریق وزن سرریالی از این مشرکل رفع شرده ا سرتگی  نین مشرکل خودهمب

سرررتور  سرررت. آزمون جارک Auto Correlationطریق د شرررده ا سرررطح برا )نرمال بودن باقیمانده-رفع  ها( دارای 

صرد می 5معناداری بیش از  شران میدر شرد که ن های مدل از توزیع نرمال برخوردارند. همچنین دهد باقی ماندهبا
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باشرد و نیازی به مانا بودن دهد مدل به صرورت هم جمعی مانا میا( نشران میهجمعی)مانا بودن باقیماندهنتایج هم

 باشد.یکایک متغیرها نمی

 
 گذاري(معیار بیش سرمایه – تخمین نهایی مدل به روش لجستیک )فرضیه اول و شرط دوم بارون و كنی  -3جدول شماره

 ضرایب متغیرها
 انحراف

 استاندارد ضرایب 
 معناداري zآماره 

 0.000 11.54 0.325 3.758 فرا اطمینانی مدیران

 0.273 1.10 0.195 0.214 نسبت فروش به دارایی

 0.714 0.37 0.315 0.115 اندازه شرکت

 0.928 - 0.09 0.921 - 0.083 اهرم مالی

 0.003 - 3.02 1.364 - 4.115 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی

 0.932 - 0.09 0.561 - 0.047 ارزش دفتری به بازار

 0.000 - 3.80 1.769 - 6.719 بازده دارایی

 0.169 1.38 0.798 1.098 هاییدارانسبت دارایی ثابت به 

 0.000 - 11.57 4.777 - 55.282 عرض از مبدأ

 0.699 ضریب تعیین مک فادن

 713.92 آماره راستنمایی

 0.000 سطح معناداری راستنمایی

 93.44 بینی مدلدرصد صحت پیش 

 0.144 معناداری 12.16 آماره هاسمر لمشو

 

شرماره ) شراهده می3طبق نتایج جدول  سرطح معناداری (  م ضرریب مثبت و  شرود که فرا اطمینانی مدیران دارای 

 اطمینانی توان گفت که فراگیرد و میرو فرضیه اول پژوهش مورد پذیرش قرار میباشد از اینیمدرصد  5کمتر از 
سرتقل بر متغیر تأثبه لحاظ معنادار بودن  .دارد گذاریسررمایه بیش بر معناداری و مثبت یرتأث مدیریت یر متغیر م

سررمایه گذاری مورد پذیرش قرار  سرته، شررط دوم بارون و کنی در معیار بیش  ضرریب مکیمواب شران گیرد.  فادن ن

سرتقل می سرتهدهد که متغیرهای م سرطح معنا 69 اندتوان ضریح دهند.  سرته را تو صرد از تغییرات متغیر واب داری در

سرتنمایی نیز کمتر از  شران  5آماره را سرت که ن صرد ا صرحت یمدر صرد  سرت. در دهد مدل در حالت کلی معنادار ا

مقادیر صفر و یک)متغیر وابسته(  %93دهد که متغیرهای مستقل توانسته از با اطمینان یمپیش بینی مدل نشان 

شرو هم بیش از  سرمر لم سرطح معناداری ها صرد 5را پیش بینی نمایند.  سرت که  در توان گفت مدل از برازش یما

 مطلوبی برخوردار است.
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 گذاري كمتر از  حد(معیار سرمایه – تخمین نهایی مدل به روش لجستیک )فرضیه دوم و شرط دوم بارون و كنی  -4جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 معناداري zآماره 

 0.000 - 11.54 0.325 - 3.758 فرا اطمینانی مدیران

 0.273 - 1.10 0.195 - 0.214 نسبت فروش به دارایی

 0.714 - 0.37 0.315 - 0.115 اندازه شرکت

 0.928 0.09 0.921 0.083 اهرم مالی

 0.003 3.02 1.364 4.115 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی

 0.932 0.09 0.561 0.047 ارزش دفتری به بازار

 0.000 3.80 1.769 6.719 بازده دارایی

 0.169 - 1.38 0.798 - 1.098 هاییدارانسبت دارایی ثابت به 

 0.000 11.57 4.777 55.282 عرض از مبدأ

 0.699 ضریب تعیین مک فادن

 713.92 آماره راستنمایی

 0.000 سطح معناداری راستنمایی

 93.44 درصد صحت پیش بینی مدل 

 0.119 معناداری 12.78 آماره  هاسمر لمشو

 

شرماره ) شراهده می4طبق نتایج جدول  سرطح معناداری (، م ضرریب منفی و  شرود که فرا اطمینانی مدیران دارای 

صرررد  5کمتر از  ضررریره دوم پژوهش مورد پرذیرش قرار یمدر شرررد از این رو فر  توان گفرت کره فرایمگیرد و یمبرا

سرتقل تأثبه لحاظ معنادار بودن  .دارد گذاریسررمایه کم بر معناداری و معکوس یرتأث مدیران اطمینانی یر متغیر م

 گیرد. بر متغیر وابسته، شرط دوم بارون و کنی در معیار سرمایه گذاری کمتر از حد مورد پذیرش قرار می

شرماره ) شراهده می5طبق نتایج جدول  یر معناداری بر متغیر تأثشرود که فرا اطمینانی مدیران به تنهایی (، م

صرت سرته ندارد؛ اما فر شرد واب سروم تأثهای ر ضریه  سررمایه گذاری دارد از این رو فر سرتقیم و معناداری بر بیش  یر م

پرذیرش قرار  کره فرایمگیرد و یممورد  فرت  نرانی توان گ یرت اطمی صرررت طریق از مردیر شرررد هرایفر  بیش بر ر

سررته، تأثم معنادار بودن همچنین به لحاظ عد .گذاردمی یرتأث گذاریسرررمایه یر فرا اطمینانی مدیران بر متغیر واب

 گیرد.یمشرط سوم بارون و کنی مورد پذیرش قرار 
شررماره ) شرراهده 6طبق نتایج جدول  یر معناداری بر متغیر تأثشررود که فرا اطمینانی مدیران به تنهایی یم( م

صررت سررته ندارد. فر شررد واب سرررماتأثهای ر ضرریه یر معکوس و معناداری بر  یه گذاری کمتر از حد دارد از این رو فر

پرذیرش قرار می هرارم مورد  کره فرایمگیرد و چ فرت  نرانی توان گ صرررت طریق از مردیران اطمی شرررد هرایفر  بر ر

یر فرا اطمینرانی مردیران بر متغیر ترأثهمچنین بره لحراظ عردم معنرادار بودن  .گرذاردمی یرترأث گرذاری کمترسررررمرایره

 گیرد.یمکنی مورد پذیرش قرار  وابسته، شرط سوم بارون و
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 گذاري(معیار بیش سرمایه – تخمین نهایی مدل به روش لجستیک )فرضیه سوم و شرط سوم بارون و كنی  -5جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 معناداري zآماره 

 0.450 - 0.75 0.148 - 0.111 فرا اطمینانی مدیران
 0.000 11.50 0.328 3.780 ی رشدهافرصت

 0.186 1.32 0.277 0.367 نسبت فروش به دارایی
 0.650 0.45 0.318 0.144 اندازه شرکت
 0.934 - 0.08 0.923 - 0.076 اهرم مالی

 0.002 - 3.04 1.372 - 4.179 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی
 0.779 - 0.28 0.582 - 0.163 ارزش دفتری به بازار

 0.000 - 3.50 1.829 - 6.398 داراییبازده 
 0.146 1.45 0.806 1.171 هاییدارانسبت دارایی ثابت به 
 0.000 - 11.51 4.827 - 55.578 عرض از مبدأ

 0.699 ضریب تعیین مک فادن
 714.48 آماره راستنمایی

 0.000 سطح معناداری راستنمایی
 93.54 درصد صحت پیش بینی مدل

 0.254 معناداری 10.15 آماره هاسمر لمشو

 

 گذاري كمتر از حد(معیار سرمایه – تخمین نهایی مدل به روش لجستیک )فرضیه چهارم و شرط سوم بارون و كنی  -6جدول 

 ضرایب متغیرها
انحراف استاندارد 

 ضرایب
 معناداري zآماره 

 0.450 0.75 0.148 0.111 فرا اطمینانی مدیران
 0.000 - 11.50 0.328 - 3.780 ی رشدهافرصت

 0.186 - 1.32 0.277 - 0.367 نسبت فروش به دارایی
 0.650 - 0.45 0.318 - 0.14 اندازه شرکت
 0.934 0.08 0.923 0.076 اهرم مالی

 0.002 3.04 1.372 4.179 نسبت جریان نقد عملیاتی به دارایی
 0.779 0.28 0.582 0.163 ارزش دفتری به بازار

 0.000 3.50 1.829 6.398 داراییبازده 
 0.146 - 1.45 0.806 - 1.171 هاییدارانسبت دارایی ثابت به 
 0.000 11.51 4.827 55.578 عرض از مبدأ

 0.699 ضریب تعیین مک فادن
 714.48 آماره راستنمایی

 0.000 سطح معناداری راستنمایی
 93.54 درصد صحت پیش بینی مدل

 0.254 معناداری 10.15 آماره هاسمر لمشو
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 گیري و پیشنهادهایجهنت -7

 مسائل ازجمله گذاریسرمایه کارایی افزایش گذاری، سرمایه هتوسع همسئل بر افزون منابع، محدودیت به توجه با

 ممانعت هاییفعالیت در منابع مصرف از سو، یک از که است آن مستلزم گذاری سرمایه کارایی.است اهمیت با بسیار

 که شوند هدایت هاییفعالیت سمت به منابع سو، دیگر از و است مطلوب حد از بیش آنها در گذاریسرمایه که شود

های با خالص ارزش گذاری کارا هم به معنای تأمین مالی واجرای پروژه. سرمایهدارند بیشتری نیاز گذاریسرمایه به

های منفی است اما به دلیل مشکلات اخلاقی ناشی از هزینههای با خالص ارزش فعلی فعلی مثبت و رد پروژه

ها با خالص های بالای تأمین مالی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی، مدیران ممکن است تمام پروژهنمایندگی و هزینه

 باها شرکت باشد، غالب شرکتها مدیریت فرا اطمینانی اگر طرفی ارزش فعلی مثبت را به انجام نرسانند. از

 شود.می منجر گذاریسرمایه کارایی کاهش به که بوده، مواجه حد از بیش گذاریمایهسر

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم نشان داد که فرا اطمینانی مدیران منجر به افزایش ناکارایی 

. شودمی هارکتش گذاریسرمایه ناکارایی افزایش به منجر مدیران اطمینانی شود. فراها میگذاری شرکتسرمایه

 تطابق در اینتیجه چنین. باشدمی ( مطابق1394و حسنی و ذیقمی )( 2019) همکاران و هی نتایج با یافته این
 برای رفتاری، اریب دلیل به اطمینان فرا مدیران که دارد آن از حکایت شواهد که است آن از حاکی نظری، مبانی با

 و ذهنی برتصورات مبتنی آنها هایقضاوت. کنندنمی استفاده کمّی روشهای از هاگذاریسرمایه ارزش تعیین

 شود؛می گذاریسرمایه ناکاریی افزایش به منجر نهایت در که است؛ احساسی و روانی شرایط و غیرعلمی اطلاعات

 حد از بیش گذاریسرمایه به زیادی تمایل اطمینان فرا مدیران که است بوده موضوع این بیانگر نتایج نحویکه به

 هایتوانایی به که گرددمی مدیران باعث این دسته از در موجود توهمات و روانی عبارتی دیگر، تعصباتبه .دارند

 سهامداران سود و کرده ارزش ایجاد شرکت برای توانندمی گذاریبیش سرمایه با و باشند امیدوار اندازه از بیش خود

 .برسانند حداکثر به را

 گذاریسرمایه به پایین رشد اندازچشم با هاینتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم و چهارم نشان داد که شرکت

 به مناسب رشد، اندازچشم با هایشرکت کهدرحالی دارند، تمایل زیاد ریسک با هایپروژه در نیاز حد از بیش

از سوی دیگر این نتایج . آورندمی روی زیاد ریسک با گذاریهایسرمایه از اجتناب و نیاز حد از کمتر گذاریسرمایه

نمایند. گذاری را اخذ میرو، تصمیمات سرمایههای رشد پیشنشان داد که مدیران فرا اطمینان با شناخت فرصت

 توضیح در را رشد اندازچشم به وطمرب اطلاعات نقش  دهد مدیران فرا اطمینانها نشان میدر واقع نتایج این یافته

 بالقوه میانجی متغیر رشد، که نمود استدلال توانمی نتیجه کنند. درارزیابی می گذاری خود مهمتصمیمات سرمایه
کند. در واقع  برقرار گذاری بیش از حد/ کمتر از حد ارتباطفرا اطمینانی مدیران و سرمایه میان تواندمی که بوده

گذاری گذاشته تصمیمات سرمایه بر توجهیقابل تأثیر است، نشده حاصل هنوز آنها مزایای که رشدی هایفرصت

( 2019و هی و همکاران )( 2019) پانایوتیس و همکاران نتایج با یافته این: و از فرا اطمینانی مدیران تاثیر پذیرد.

 . باشدمی مطابق

بورس به شکل مستقیم و یا غیر مستقیم از سوی دولت مدیریت  های فعال دراز آنجائیکه برخی از شرکت

ها گذاری شرکتشود که به نقش مدیران فرا اطمینان، در افزایش ناکارایی سرمایهشوند، به دولت پیشنهاد میمی
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نی های خود به موضوع فرا اطمیناشود در ارزیابیگران نیز پیشنهاد میگذاران و تحلیلتوجه نماید؛ به سرمایه

بررسی نقش های آتی به شود که در پژوهشپیشنهاد می انمحقق بههای رشد توجه نمایند. مدیران و فرصت

پذیری اجتماعی؛ بررسی نقش تعدیل کننده تنوع کنندگی فرا اطمینانی مدیران بر ارتباط ارزشی مسئولیتتعدیل
گذاری؛ بررسی ارتباط ارزشی مدیران و کارایی سرمایهجنسیتی اعضای هیئت مدیره بر رابطه میان فرا اطمینانی 

ارتباطات سیاسی و همچنین به بررسی نقش تعدیل کننده ابهام تورمی بر رابطه میان ارتباطات سیاسی و کارایی 

 گذاری بپردازند.سرمایه

 

 فهرست منابع

 گذاری بیشتر از حد بر سرمایه(. تأثیر ارتباطات سیاسی 1397وحید. ) ،تقی زاده خانقاه ؛یونس ،ادآور نهندیب

 .198-181(، 2) 25سی، های حسابداری و حسابرفصلنامه بررسی. و عملکرد شرکت

 (. ارتباط بین مدیریت سرمایه در گردش و ناکارایی سرمایه 1395وحید. ) ،تقی زاده خانقاه ؛یونس ،بادآورنهندی

 .38-17(، 3) 4. مدیریت دارایی و تأمین مالی. گذاری
 شرکت در سود هموارسازی بر مدیریت اطمینانی بیش تأثیر (. بررسی1394القار، مسعود. )بولو، قاسم؛ حسنی 

 .30-14(، 2) 21انش حسابداری. تهران، د بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the mediating role of growth opportunities on 

the relationship between managers' overconfidence and investment efficiency. Managers' 

mental states, including those of managers' overconfidence, play a significant role in 

selecting investment projects. On the other hand, managers' over-confident influence on 

investment efficiency can be indirectly influenced by growth opportunities. This research is 

causal, post-event and applied. To conduct this research, a sample of 156 companies listed in 

Tehran Stock Exchange during the period 2009-2018 was selected. Based on the combined 
data method and multivariate linear logistic regression analysis, the research findings showed 

that managers' overconfidence leads to increase / decrease of over / under investment. Also, 

according to Baron & Kenny (1986), managers' trust is influenced not only directly but also 

indirectly by growth opportunities. 
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