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 چکيده
را در صورت وجود نااطمینانی پژوهش تورش های رفتاری مدیران در فرآیند تصمیم گیری این 

مورد بررسی قرار داده است. در حقیقت هدف ، بررسی رابطه بین بیش اطمینانی و بیش تورمی 

بحران های اقتصادی  آن در شرکتهای بزرگ و کوچک و در شرایطسرمایه گذاری و همچنین بررسی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  49. برای این منظور از داده های مورد پژوهش قرار گرفته است

سرمایه گذاری بیش از حد  .استفاده شد 5841 الی 5831بهادار تهران در بازه زمانی سال های 

اس فرصتهای سرمایه گذاری براساس انحراف سرمایه گذاری واقعی از سرمایه گذاری مورد انتظار براس

شرکت )رشد فروش( محاسبه شده و از مدل تعمیم یافته ناهمسانی شرطی اتو 

( CPIبرای محاسبه واریانس مشروط تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده )(GARCH)رگرسیون

به عنوان شاخص نااطمینانی تورمی به کار گرفته شده است.  فرااطمینانی مدیریت از طریق مقایسه 

خالص واقعی را با سود خالص پیش بینی شده قضاوت می شود. اگر سود پیش بینی شده بیشتر  سود

از سود واقعی باشد، نشان می دهد که مدیریت فرا اطمینانی دارد.یافته های تجربی نشان می دهند 

که عدم اطمینان کمتر نسبت به تورم، موجب بیش سرمایه گذاری شده و فرا اطمینانی)اطمینان 

از حد( مدیریتی موجب تشدید این تاثیر می شود. تحلیل های بیشتر نشان دادند که بیش بیش 

سرمایه گذاری در شرکتهای کوچک تحت تاثیر فرا اطمینانی مدیریتی قرار دارد و رابطه منفی بین 

 ینااطمینانی تورمی و بیش سرمایه گذاری به دلیل فرا اطمینانی مدیریتی می باشد. تاثیر فرا اطمینان

مدیریتی در شرکتهای بزرگ چندان مشخص نیست. هم چنین ما تاثیر نامتقارن نااطمینانی تورمی 

( 45را بر بیش سرمایه گذاری شرکت در دوره های دارای افزایش شدید سطح عمومی قیمت ها)سال

 نشان دادیم.

 داد کارارارق نااطمینانی تورم، فرا اطمینانی مدیریتی، بیش سرمایه گذاری، :يديکل واژگان
 

 

 

 

 

ی 
دار

ساب
 ح

ت و
یری

مد
در 

ی 
رد

ارب
 ک

ی
 ها

ش
وه

پژ
م(

سو
ل 

سا
(

 

ره 
ما

ش
01 

ن  
ستا

 تاب
 /

09
31

 
ص 

 /
20

1
 - 

330
 

 ابراهيم آذرکمند

 دانشجوی دکتری حسابداری دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوین
 

 نام نویسنده مسئول:
 ابراهيم آذرکمند

 را اطمينانی مدیران:بيش سرمایه گذاري، نااطمينانی تورم و ف

 آزمون تجربی تئوري قراردادهاي کارآ
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 مقدمه
اری گذگیری منطقی نسبت به یک سرمایهشوند و نیازمند تصمیمرو میبهگذاری زیادی روهای سرمایهواحدهای تجاری، همواره با فرصت

اب ی اصلی، انتخگذاری هر واحد تجاری باید با توجه به محدودیت منابع و کارا بودن آن صورت بگیرد؛ اما مسألههستند. در واقع، سرمایه بهینه

ها صورت ی مدیران واحدهای تجاری است که بر اساس منافع شخصی آنوسیلهگذاری بههای سرمایهگیری راجع به فرصتها و تصمیمطرح

رو، ایناز (.8003،شود)یانگ و جیانگگذاری بهینه میو تضاد منافع، مانع انجام یک سرمایه گیرد. به عبارتی دیگر، عدم تقارن اطلاعاتیمی

منابع، مورد توجه قرار  گذاری را با توجه به محدودیتهای مختلف، باید حد یا میزان سرمایهگذاری در طرحواحدهای تجاری برای سرمایه

از آنجایی که سرمایه گذاری شرکتها یکی از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر رشد خروجی اقتصاد کلان است، (. 5831دهند)مدرس و حصارزاده، 

ی دبنابراین یکی از مهمترین اهداف سیاستهای پولی پایین یا ثابت نگه داشتن تورم است، زیرا بی ثباتی قیمت موجب افزایش هزینه های قراردا

(. هم چنین سطح ثابت قیمتها شرکتها را قادر می سازد که بهترین فرصتهای سرمایه 5448و کاهش کارایی اقتصادی می شود )ریگانز و شولز 

(. می دانیم که تغییر قیمت، نقش 8005را شناسایی و در پروژه ها با بالاترین بازده سرمایه گذاری کنند ) بدری، کاگلین و شانیترالی  گذاری

ار تمهمی را در رفتار سرمایه گذاری شرکتها دارد و همچنین نشان داده اند که تورم و عدم اطمینان نسبت به آن می تواند بر خروجی شرکت و رف

ایه گذاری آن تاثیرگذار باشد. تصمیمات سرمایه گذاری توسط مدیران اخذ می شوند و تغییرات قیمتی در اقتصاد نیز بر قضاوتهای مدیران سرم

و  یتاثیرگذارند. نقش مدیران یکی از روابط مهم بین تصمیمات سرمایه گذاری و تورم می باشد که نادیده گرفته می شود. از دیدگاه  رفتار مال

های داخلی مدیران، به دنبال بررسی این مکانیسم خاص هستیم که تغییرات قیمتی چگونه بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت تاثیرگذار  رویه

است. تاثیر پویای تعامل فرا اطمینانی مدیریتی و عدم اطمینان نسبت به تورم، تصمیمات سرمایه گذاری شرکت را بهتر توضیح می دهد، موجب 

 نمایندگی فراوان و رفتارهای مختلف سرمایه گذاری می شوند. ایجاد مشکلات 

مدیران سازمان به عنوان تصمیم سازان حیاتی آن،در معرض تورش های شناختی و رفتارهای غیرعقلایی قرار دارند.این موضوع باعث می 

یات مالی رفتاری در نقطه مقابل عقلایی بودن در گرددکه عملکرد مدیران و به تبع آن عملکرد سازمان ها کاهش یابد.رفتار غیرعقلایی در ادب

 مالی کلاسیک قرار نمی گیرد، بلکه منظور از غیرعقلایی،رفتاری است که با ویژگی های عقلایی تعریف شده مالی کلاسیک به طور کامل انطباق

ناختی بوده و نمی توانند کاملاً عقلایی تصمیم (.این افراد هنگام تصمیم گیری دارای تورش های ش8002ندارد یا از آن فاصله می گیرد)پومنین،

گیری نمایند،موضوع اصلی مالی رفتاری می باشد.یکی از تورش های مهم شناختی بیش اطمینانی می باشد.مطالعات مختلف نشان داده که افراد 

رض بر این است که مدیران تصمیمات خود حرفه ای و مشاغلی که نیاز به تصمیم گیری دارند بیش از دیگران در معرض این تورش قرار دارند.ف

را به صورت عقلایی اخذ می کنند و به دنبال خلق ارزش بیشتر برای سهامداران خود هستند؛اما همیشه این گونه نیست. تلاش بسیار زیادی 

تامین مالی خارجی دارند. در نتیجه تمام  برای به اجرا درآوردن آنها می نمایند، به طوری که ارزش گذاری بازار را نادیده و گمان بر پرهزینه بودن

وجوه نقد حاصل از فعالیت شرکت را در طرح  هایی که به گمان خودشان سودآور است، سرمایه گذاری می نمایند. پیامد این عمل کاهش ارزش 

 ن یک اعتماد بی اساس در مورد تواناییشرکت و زیان سهامداران است.بیش اطمینانی یا اعتماد بیش از حد به خود در بیان کلی می تواند به عنوا

های شناختی، قضاوت ها و استدلال شهودی فرد خلاصه می شود. تحقیقات نشان داده که مدیران در تصمیم گیری، در معرض بیش اطمینانی 

ن بوده و سیار خوش بیبیشتری قرار دارند.سنجش بیش اطمینانی بر پایه این فرض است که مدیران بیش اطمینان در برآورد موفقیت شرکت ب

 پیش بینی های خود را خوش بینانه انجام می دهند.

سرمایه گذاری یکی از عوامل مهم ایجاد رشد پایدار اقتصادی است،بنابراین بررسی عوامل تعیین کننده آن اهمیت بسیاری دارد.تئوری 

حیط کلان اقتصادی قرار دارد.هر سرمایه گذار با تخصیص های سرمایه گذاری نشان می دهند سرمایه گذاری تحت تاثیر درآمد،نرخ بهره و م

ع بمنابع مختلف سرمایه به امر سرمایه گذاری، قبل از هر چیز سود و زیان آتی خود را بررسی می کند.در این ارزیابی، تصمیم می گیرد که منا

باشد.شرایط عدم امطینان موجب قابل توجه شدن خود را به چه نوع از فعالیت های سرمایه گذاری تخصیص دهد حداکثر بازدهی را داشته 

ریسک سرمایه گذاری شده و هزینه اضافی ریسک موجود که ناشی از وقایع پیش بینی نشده)عدم اطمینان( است، سبب افزایش هزینه هر واحد 

شد، سود نیز منفی شده و گاهی سرمایه گذاری و در نتیجه کاهش سود خواهد شد.چنانچه میزان خسارت وقایع پیش بینی نشده بیش از حد با

سرمایه گذار را به ورطه ورشکستگی می کشاند.وقایع پیش بینی نشده)عدم اطمیناان(طیف وسیعی از عوامل نظیر وقوع حوادث طبیعی،تغییر 

 ل وقوع وقایع پیش بینیقیمت ها،تغییر نرخ ها،تغییر در مقررات موضوعه دولت،اغتشاشات داخلی،تحولات خارجی و ...را دربر می گیرد.اگر احتما

ان زنشده)عدم اطمینان(در اقتصاد زیاد باشد،میزان ریسک زیاد بوده و در نتیجه سرمایه گذار، نوعی از سرمایه گذاری را انتخاب می کند که می

 بازدهی بسیار بالا داشته باشد تا بتواند هزینه وقایع پیش بینی نشده را ازمحل بازدهی بالای خود بپردازد.
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 بانی نظري و پيشينه پژوهش.م1

 .تاثير نااطمينانی تورمی بر سرمایه گذاري1.1
تورم یکی از مهمترین عوامل بیرونی است که شرکتها باید هنگام تصمیمات سرمایه گذاری آن را مد نظر قرار دهند زیرا تاثیر قابل توجهی 

(. هم چنین نااطمینانی تورمی به 5435، سامرز 5448، دی گرگیو 5412بر مقیاس تولید و پروژه های سرمایه گذاری دارد )پنگسون و استراب 

(. قابلیت پیش بینی سطح 8001عنوان یکی از عوامل کلیدی عدم اطمینان نسبت به خروجی محسوب می شود )شیلدز، اوکلان، هنری و بروک 

(. هم چنین نااطمینانی تورمی 8005و همکارانش  قیمتی، موجب می شود شرکتها فرصتهای سودآور سرمایه گذاری را بهتر اجرا کنند )بدری

( 5411(. فریدمن)8004موجب تخریب اثربخشی مکانیسم قیمتی در تخصیص منابع و ایجاد ناکارآمدی اقتصادی می شود )بردین و فانتس 

به نوبه خود موجب کارایی کمتر استدلال کرد که افزایش نوسان پذیری تورم می تواند موجب افزایش اختلالات در سیگنال های بازار شود که 

( و این عدم 5428سیستم اقتصادی می شود. هم چنین نشان می دهد که تورم بالا انتظارات مدیران را درباره تورم آتی تغییر می دهد ) فریدمن 

د، مدیران نمی ت تغییر می کناطمینان به نوبه خود بر توانایی مدیران در پیش بینی درست تغییرات قیمتی تاثیرگذار است. وقتی قیمت محصولا

 هتوانند قیمت محصولات خود، محصولات مکمل و رقیب را پیش بینی کنند، بنابراین نمی توانند درباره بیش سرمایه گذاری یا قراردادهای کوتا

داد که در دوره  ( نشان8058(. فیشر )8050مدت برای کاهش سرمایه گذاری تصمیم گیری دقیقی داشته باشند )کی زوفسکی و همکارانش 

می ئزمانی افزایش عدم اطمینان نسبت به تورم، کل سرمایه گذاری کاهش پیدا می کند. با تجزیه عدم اطمینان نسبت به تورم، به اجزا موقت و دا

نان اهمیت ( نشان دادند که هر دو جز دارای تاثیر منفی بر سرمایه گذاری شرکتی هستند و تاثیر جز موقت عدم اطمی8009برین و دیویس)

(نشان دادند که عدم اطمینان نسبت به سیاست ها موجب کاهش سرمایه گذاری شرکت می شود. 8052بیشتری دارد. هم چنین گولن ویون)

بنابراین، نااطمینانی تورمی می تواند موجب کاهش سرمایه گذاری شرکتی شود. با این وجود مشخص نیست که آیا این رابطه در اقتصاد بازار 

ریزی شده ترکیبی نیز وجود دارد. تاثیر تورم بر اقتصاد یکی از مهمترین موضوعات بررسی شده در ادبیات اقتصادی است. این مساله در  برنامه

 فاهیایران نیز وجود دارد زیرا رشد اقتصادی ایران مبتنی بر اعتبارات و سرمایه گذاری است. مطالعات موجود در زمینه اقتصاد ایران، هزینه ر

( نشان داد 5849توجه تورم را نشان داده و تاثیر منفی تورم بالا را بر رشد اقتصادی تجربه شده است. یافته های پژوهش حسنی و ذیقمی) قابل

 تکه بین بیش اطمینانی و بیش سرمایه گذاری رابطه معنی دارو مثبتی وجود دارد.بدین معنی که مدیران بیش اطمینان در فرآیند اتخاذ تصمیما

ه گذاری نیز سرمایه گذاری بیش از حد خواهند داشت.با توجه به اینکه بررسی رابطه بین نااطمینانی تورمی و سرمایه گذاری شرکتی در سرمای

 ایران، تاکنون بررسی نشده است، بسیار اهمیت دارد. اولین فرضیه خود را به این صورت مطرح می کنیم:

گذاری ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. یعنی نااطمینانی تورمی موجب کاهش بین نااطمینانی تورمی و بیش سرمایه -5فرضیه 

 احتمال بیش سرمایه گذاری می شود.

 

 .تعامل فرا اطمينانی مدیریتی و عدم اطمينان نسبت به تورم1.1

الی را ی و تصمیمات تامین مدومین فرضیه با بررسی ادبیات تحقیق مطرح شد و رابطه بین فرا اطمینانی مدیریتی و بیش سرمایه گذار

نشان می دهد که وقتی مدیران پروژه های سرمایه گذاری خود را کمتر از حد  8008بررسی می کند. در این حوزه از ادبیات، مدل نظری هیتن 

مینان د و مدیرانی که اطبرآورد می کنند و هزینه تامین مالی خارجی نیز بالا باشد، حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی افزایش پیدا می کن

دآوری و سو کاذب دارند، بازده پروژه های سرمایه گذاری را بیش از حد برآورد می کنند. مدیرانی که فرا اطمینانی دارند احتمالاً مهارتهای مدیریتی

(. علاوه 5444رند )کامرر و لاولو ( و اطمینان بیشتری در مقابله با رقبای خود دا5448شرکت را نیز بیش از حد برآورد می کنند )روسوشوماخر 

ش بر این مدیران با فرا اطمینانی بازده پروژه های سرمایه گذاری خود را بیش از حد برآورد می کنند و وقتی وجوه داخلی محدودی دارند، بی

سهام شرکتهای هدف، مبالغ زیادی را (. مدیران ارشد اجرایی که فرا اطمینانی دارند نیز برای خرید 8001سرمایه گذاری دارند )مالمندیر و تیت 

(. هم چنین وانگ، ژانگ و 8001پرداخت می کنند و ادغام هایی انجام می دهند که موجب تخریب ارزش شرکت می شوند )مالمیندر و تیت 

قدی ایجاد شده (نشان دادند مدیرانی که اطمینان کاذب دارند بیش سرمایه گذاری انجام می دهند و حساسیت زیادی به جریان ن8004یو)

(نشان دادند که بیشتر مدیران ارشد اجرایی خوش بین هستند و شرکت با مدیر ارشد 8058براساس فعالیتهای تامین مالی دارند. چن ولین)

ب جاجرایی که خوش بینی زیادی دارد، سرمایه گذاری بیشتری انجام می دهد. شواهد تجربی دیگر نشان می دهند که فرا اطمینانی مدیریتی مو

، ناف 8001، لین و همکارانش 8055تخریب رفتار سرمایه گذاری شرکت می شود و این تخریب بین شرکتها تفاوت دارد ) هوانگ و همکارانش 

(. علیرغم وجود تحقیقات محدود در زمینه نااطمینانی تورمی و بیش سرمایه گذاری، وفرا اطمینانی مدیریتی و بیش سرمایه گذاری، 8001سینگر 

و موضوع به عنوان دو موضوع غیرمرتبط و مستقل بررسی شدند. تاثیر عوامل کلان اقتصادی بر سرمایه گذاری شرکتی نیز اهمیت دارد و این د

تصمیمات سرمایه گذاری نهایی نیز توسط مدیران اخذ می شوند. بنابراین شرکتها با وجودی که با محیط مشابه کلان اقتصادی روبرو هستند، 
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سرمایه گذاری را اخذ می کنند. هم چنین ریسک پذیری مدیریتی می تواند تحت تاثیر محیط کلان اقتصادی باشد. اشاره شد  تصمیمات مختلف

 ،که ادبیات تحقیق تاکید زیادی بر پیامدهای خرد اقتصادی فرا اطمینانی مدیریتی دارند )یعنی تاثیر آنها بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکتی

کارایی سرمایه گذاری(. با این وجود فرا اطمینانی مدیریتی نه تنها به رویه های مدیریت ) برای مثال فرا اطمینانی فردی(  رفتار سرمایه گذاری و

( نیز وابسته 8052وابستگی دارد بلکه به محیط خارجی ) برای مثال عواملی که موجب تشدید یا کاهش فرا اطمینانی می شوند، هریبر و یانگ 

(تاکید می کند، انتظارات براساس محیط مشخص می شوند و باعث می شود بازرگانان فعالیتهای خود را توسعه 5441اسی)است. همانطور که ب

ه کدهند و پیش بینی کنند که این توسعه فعالیت می تواند برای آنها سودآور باشد. بنابراین، روانشناسی خوش بینانه موجب رفاه نمی شود، بل

یجاد می کند. از سوی دیگر، وقتی بحران اقتصادی ایجاد می شود، به دلیل عدم وجود اطمینان نیست بلکه به دلیل رفاه، موجی از خوش بینی ا

بیان کردند که در محیط نامطمئن، مدیران فرا اطمینانی دارند و  5444تغییر عوامل اقتصادی اصلی است. کیلمن، سال، گنزالز، والجو و برالاس 

ش می گیرند، بنابراین این وضعیت منجر به قضاوت و تصمیمات سرمایه گذاری نادرست می شود. در مقایسه با استراتژی های تهاجمی در پی

محیط ثابت، خوش بینی نادرست بالا می تواند موجب می شود که کارآفرینان در محیط پویا فرا اطمینانی به خود داشته باشند )همیلسکبی و 

که نگرش های فرد تنها به تحلیل های مستقل وی وابسته نیست، بلکه تعامل وی با دیگران نیز تاثیر (نشان داد 8001(. نافسبنگر)8003بارون 

قابل توجهی دارد و منجر به احساسات مشترک یا حالات اجتماعی می شود که این حالات اجتماعی طی زمان تغییر می کنند. بنابراین تصمیمات 

حد، نتیجه اقدام مشترک رویه های ذاتی مدیران از اطمینان بیش از حد و عوامل خارجی  سرمایه گذاری مدیریت براساس اطمینان بیش از

(. در این تحقیق به جای بررسی مستقل دو عامل نامرتبط بر سرمایه گذاری شرکت، براساس 8058محیطی و تعامل بین آنهاست )لیبی و رنکامپ 

گیریم که تصمیمات سرمایه گذاری شرکت را با دقت بیشتری شرح می دهد. همانطور  استدلال های بالا تعامل پویای این دو عامل را در نظر می

که در مقدمه نیز ذکر شد، تاثیر عوامل اقتصادی بر تصمیمات شرکتی بستگی به تصمیمات مدیریتی و خوش بینی مدیریتی دارد و مستقل از 

امل فرا اطمینانی مدیریتی و نااطمینانی تورمی را بر کارایی سرمایه گذاری محیط خارجی نیست، بنابراین باید رابطه بین آنها و تاثیر پویای تع

ینانی ممطالعه شود. استدلال شد که تاثیر منفی نااطمینانی تورمی بر سرمایه گذاری شرکتی با تمایل به بیش سرمایه گذاری در مدیرانی که فرا اط

شرکتهایی که مدیران آنها اطمینان کاذب دارند، کاهش کمتری دارد. به عبارت دیگر، دارند، کاهش پیدا می کند. بنابراین بیش سرمایه گذاری در 

. ددر دوره عدم اطمینان پایین نسبت به تورم، شرکتها سرمایه گذاری بیشتری دارند وفرا اطمینانی مدیریتی نیز موجب تشدید این رابطه می شو

 دومین فرضیه ما به این صورت مطرح می شود:

نجائی که فرا اطمینانی موجب بیش سرمایه گذاری می شود،فرا اطمینانی ارتباط معکوس بین نااطمینانی تورمی و بیش ازآ -8فرضیه 

سرمایه گذاری را تضعیف می کند در واقع فرا اطمینانی مدیریتی موجب کاهش تاثیر منفی نااطمینانی تورمی بر بیش سرمایه گذاری شرکتی 

 می شود.

 

 .تاثير اندازه شرکت1.1

در ادامه تاثیر مالکیت را در نظر می گیریم. ساختار مختلف سهامداری در شرکتهای ثبت شده نزد بورس، کاملا متمایز از کشورهای دیگر 

(. به 8004( و شرکتهای مختلف اهداف وانگیزه های مختلفی برای اجرای حق کنترلی خود دارند )چن، فیرث وکو 8000است )کی، وو و ژانگ 

عتقاد داریم که تصمیمات سرمایه گذاری شرکتهای بزرگ و رفتار مدیریتی نیازمند توجه خاص است. شرکتهای بزرگ در مقایسه با این ترتیب، ا

شرکتهای کوچک با محدودیتهای نقدینگی کمتری روبرو هستند و رشد شرکتهای کوچک بستگی به در دسترس بودن منابع مالی دارد. به 

رکتهای بزرگ به صورت سیاسی انتخاب می شوند و بنابراین انتظار می رود به دنبال اهداف سیاسی و اجتماعی خصوص بیشتر اعضا هیات مدیره ش

(. هزینه های نمایندگی در کنار ساختار مدیریتی تغییر می کنند) انگ،کول و لین 8002مختلف به ضرر منافع عموم باشند )چن، فرث و روی 

گی شرکتهای بزرگ بالاتر از شرکتهای کوچک است وفرا اطمینانی مدیریتی نیز در این شرکتهای ، موجب (. علاوه بر این هزینه های نمایند8000

(. از سوی دیگر، از نظر تصمیمات سرمایه گذاری در 8055بیش سرمایه گذاری و کاهش کارایی سرمایه گذاری می شود )هوانگ و همکارانش 

ار سرمایه گذاری شرکتهای بزرگ نسبت به تغییرات در عدم اطمینان ها، وابستگی کمتری شرایط عدم اطمینان خارجی تفاوتهایی دارند و رفت

(..باور داریم که در شرایط عدم اطمینان نسبت به تورم، تصمیمات سرمایه گذاری شرکتهای بزرگ و کوچک، محدود به 8008دارد ) بو و ژانگ 

تورم و کارایی سرمایه گذاری است و الگوهای متفاوتی را بین شرکتها دارد.  تاثیر متفاوت اطمینان مدیریتی بر حساسیت بین عدم اطمینان

پشتوانه عظیم برای شرکتهای بزرگ، می توان نشان داد که تاثیر فرا اطمینانی مدیریتی در این شرکتها نسبت به شرکتهای کوچک مشهودتر 

 است. بنابراین سومین و چهارمین فرضیه را به این صورت مطرح می کنیم:

 مالکیت شرکتهای بزرگ،ارتباط بین فرا اطمینانی و بیش سرمایه گذاری را تشدید می کند.-8فرضیه 

در شرکتهای بزرگ،فرا اطمینانی موجب افزایش)کاهش(بیش سرمایه گذاری در طول دوره های نااطمینانی تورمی پایین)بالا(می -9فرضیه 

 شود.
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 .تاثير بحران هاي اقتصادي1.1
درصد و نرخ تورم نقطه به نقطه نیز 8511، نرخ تورم شهری 5845کز آمار ایران شامل سری زمانی ماهانه سال بر اساس گزارش مر

سمت نابرابری به 5848و  5845های کند که شاخص توزیع درآمد بین ایرانیان در سالگزارش بانک مرکزی تأیید می.  درصد اعلام شد9012

وان های ظالمانه عنرکود عمیق اقتصادی، تورم بالا، انتظارات شدید تورمی، افزایش نرخ ارز و تحریمعلت پیش رفته است. از نگاه بانک مرکزی 

یکی از پیامدهای رکود عمیق، تورم بالا، انتظارات تورمی شدید و افزایش 5845بانک مرکزی افزایش ضریب جینی در سال حسب اعلامشده است.

 بود.های قبل آغاز شدههای ظالمانه علیه کشور بود که از سالارزی ناشی از تحریم های نامناسب اقتصادی ونرخ ارز در پی سیاست

رو شده و با افزایش روبه5833روند کاهشی داشته، در سال5831که این شاخص تا سالدهد درحالیروند تغییرات ضریب جینی نشان می

های کنترل قیمتی اعمال شده، بهبود نسبی در الگوی توزیع درآمد در ستها و در اثر سیانیز با اجرای قانون هدفمندکردن یارانه5834از سال

( 018110دهه اخیر)8به کمترین میزان خود در  5840رسید و در سال 018358جامعه روی داد و این شاخص، تا حدی کاهش یافت و به رقم

معنای توزیع عادلانه درآمد و هرچه فر برود، بهجینی یک شاخص کمی بین صفر تا یک است که هرچه این عدد به سمت صرسید.شاخص ضریب

گرفتن و شتاب 5845ها در سالشدید سیر افزایش قیمتتمعنای ناعادلانه بودن توزیع درآمد در یک جامعه است. به سمت یک حرکت کند، به

بود را خنثی کرد و ضریب  جینی شده ها که منجر به بهبود نسبی ضریب، بخشی از آثار مثبت بازتوزیعی یارانه5848آن در نیمه نخست سال

در بررسی رابطه بین تورم،نااطمینانی تورمی،رشد سرمایه گذاری و رشد اقتصادی در ایران نتایج بدست آمده نشان  جینی مجددا افزایش یافت.

 (.40دهنده این است که با افزایش تورم،نااطمینانی تورمی را افزایش می دهد)غلامی و کمیجانی،

خوش بینی، یک رویه ثابت فردی است و در رخدادهای شخصی مانند تحصیلات و  8050قیق کانیل، ماسی و رابینسون براساس تح

 موفقیت در استخدام تاثیرگذار است. با این وجود، می توان استدلال کرد که فرا اطمینانی مدیریتی در بحران های مختلف اقتصادی تغییر می

 نده با تغییر شرایط اقتصادی، تغییر می کند.کند و انتظارات افراد در قبال آی

( 8055مطالعات مختلف نشان دهنده رابطه مثبت بین خوش بینی مدیریتی و بحران های اقتصادی بودند. برای مثال مالمیندر و ناگل)

ایین را افرادی که بازده بازار پ بررسی کردند که آیا تجربه فردی از شوک های کلان اقتصادی بر ریسک پذیری مالی تاثیرگذاراست و نشان دادند

(نشان 8055در دوره عمر خود تجربه کرده اند، تمایل کمتری به ریسک پذیری مالی دارند و نسبت به بازده آتی سهام نیز بدبین هستند. شوهر و ژو)

حتاط تر و سرمایه گذاری کمتری دارد. دادند که مدیر ارشد اجرایی که دوره کاری خود را در دوره رکود اقتصادی آغاز می کند، سبک مدیریتی م

، همراه با افزایش قابل توجه در قیمت دارایی ها بود. 5430( بیان کردند که نوسان پذیری کلان اقتصادی امریکا در واسط دهه 8058برور و کرو)

یسک مطالعات اخیر نشان داد که بین راین افزایش و شکست مربوط به فرا اطمینانی به نوسان پذیری پایین محیط کلان اقتصادی بود. یکی از 

گریزی مدیر ارشد اجرایی و بحران های زندگی وی رابطه وجود ارد ) برنیل، باگوات و راو(. مشخص است که رفتار مدیر ارشد اجرایی وفرا 

اری انی تورمی و سرمایه گذاطمینانی وی، بستگی به تجربیات وی در محیط خارجی دارد. تاثیرفرا اطمینانی مدیریتی بر رابطه بین نااطمین

شرکت، تحت تاثیر محیط اقتصادی است. براساس این مباحث، آخرین فرضیه را درباره الگوهای چرخه ای مورد انتظار در رفتار سرمایه گذاری 

 شرکت مطرح می کنیم:

فرا دارد. هم چنین در دوره رشد بالا،فرضیه پنجم: تاثیر نااطمینانی تورمی بر بیش سرمایه گذاری شرکتی در بحران های اقتصادی تفاوت 

ین باطمینانی مدیریتی، تاثیر منفی نااطمینانی تورمی بر بیش سرمایه گذاری مدیریتی را پوشش می دهد اما در دوره رشد پایین، این تاثیر از 

 می رود. تاثیر نااطمینانی بر بیش سرمایه گذاری در طول بحران های اقتصادی متفاوت است.

 

 سی پژوهش.روش شنا1
 همبستگی است.در این-این تحقیق از نوع هدف،کاربردی است و از لحاظ طبقه بندی تحقیق برحسب روش، از نوع پژوهش های توصیفب

فعال و دارای  5841الی  5831تحقیق تاثیر میان متغیرها براساس هدف تحقیق،تحلیل می شود.کلیه شرکتهای که در بازه زمانی سال های 

 اند،به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شده اند. شرایط زیر بوده

 اسفند باشد.84به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت ها باید منتهی به -5

 ساله مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده باشد.55شرکت ها در دوره -8

 دسترس باشد.داده های مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش در -8

 سهام آن ها در بازار معامله شده باشد.-9

شرکتهای گروه نهاد مالی)مانند بانکها،واسطه گرهای مالی،شرکت های بیمه و شرکت های سرمایه گذاری مالی(که از نظر ماهیت  -1

 فعالیت با سایر شرکت ها قابل مقایسه نیستند،حذف شده است.
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( دریافت شده 8انتخاب شده و داده های آن از پایگاه داده های بورس)نرم افزار ره آورد نوین  شرکت49براساس محدودیت های فوق تعادا 

 است.

 

 .بيش سرمایه گذاري1.1
در این پژوهش، سرمایه گذاری بیش از حد، متغیر وابسته است.به این منظور ابتدا باید سطح بینه سرمایه گذاری را مشخص کرد.در ایران، 

( گومریز 8004(یانگ و جیانگ، بیدل،هیلاری، رودریگ و وردی)8002(به پیروی از پژوهش ریچاردسون)5833تهرانی و حصارزاده)

(در پژوهش خود به کار برده اند.در مدل فوق از رگرسیون چند متغیره برای اندازه گیری سطح 5840که ثقفی، بولو و محمدیان))8059(وبلستا

تفاده از مدل فوق سطح معمول سرمایه گذاری در شرکت ها برآورد شده و از تفاوت بین سطح بهینه سرمایه گذاری استفاده شده است.مبا اس

واقعی سرمایه گذاری و سطح برآورد شده سرمایه گذاری،سرمایه گذاری بیش از حد شرکت ها بدست می آید. در واقع سرمایه گذاری غیرمنتظره 

رد انتظار براساس فرصتهای سرمایه گذاری شرکت )رشد فروش( محاسبه می شود. براساس انحراف سرمایه گذاری واقعی از سرمایه گذاری مو

 مدل سرمایه گذاری مورد انتظار به این صورت خواهد بود:

Invi,t=β0+β1 sales-growthi,t-1+εi,t 

ش در پایان سال است.که نرخ رشد فرو  i.,tgrowth -salesاست و  tدر سال  iبیانگر مخارج سرمایه گذاری برای شرکت  I,t Invکه در آن

به روش نسبت تغییر فروش سال جاری و گذشته بر میزان فروش سال گذشته بدست می آید. با استفاده از مدل فوق سرمایه گذاری واقعی 

ار محاسبه می شود سرمایه گذاری مورد انتظ 4بدست آمده و سرمایه گذاری مورد انتظار با انتقال دادهای سرمایه گذاری واقعی به نرم افزار ایویوز

 که با مقایسه آنها اگر ماند مثبت )منفی( باشد نشان دهنده بیش سرمایه گذاری )کمتر از حد( می باشد. چون بیش سرمایه گذاری شرکت ها را

ابر یک است ( را به عنوان متغیر مجازی  تعریف نموده و اگر مانده مثبت باشد، برOverinvestبررسی می کنیم، متغیر بیش سرمایه گذاری )

 است.  0ودر غیر این صورت برابر 

 

 .عدم اطمينان نسبت به تورم1.1

استفاده شده است.مدل واریانس همسانی شرطی ARCHدر این مطالعه بمنظور محاسبه نااطمینانی تورم از روش مدل های 

تعمیم (GARCH)( به مدل های 5432ولرسلو)( و بعدها به وسیله ب5438(که نخستین بار به وسیله انگل مطرح شد)انگل،ARCHاتورگرسیون)

(.در مدل 5834داده شد،عمومی ترین روش برای مدل سازی نوسان ها و تغییرپذیری داده های سری زمانی مالی می باشد)دلاوری و رحمتی،

ARCH8004 ن وفورناتخود همبستگی در تغییرپذیری به وسیله واریانس شرطی جمله خطا بیان می شود . براساس تحقیقات قبلی )بردی ،

برای محاسبه واریانس  GARCH( از مدل تعمیم یافته ناهمسانی شرطی اتو رگرسیون یعنی 8055، یون و راتی 8058تالاورا، ساپین وژالد 

  GARCH( استفاده شده و آن را به عنوان شاخص نااطمینانی تورمی به کار گرفته شد. مدل CPIمشروط تغییرات شاخص قیمت مصرف کننده )

 را می توان به این صورت نوشت:
πt=α0+αiƩπ t-i+ei                                          νt =τ0+τt e2

t-1+τ 2 ν t-1         
 GARCHواریانس مشروط مقدار خطاست که از مدل  vtنیز مقدار خطا و  etرشد شاخص قیمت مصرف کننده است و tπکه در آن 

مینانی به وسیله این مدل بدان معنا است که اگر خطای پیش بینی یک مدل اقتصادی افزایش یابد، در دوره برآورد می شود..مدل سازی نااط

ه دهای آینده نااطمینانی افزایش خواهد یافت.داده های این مدل،شامل نرخ تورم، شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی می باشد که از پایگاه دا

 ی ایران به دقت آمد. های آماری بانک مرکزی جمهوری اسلام

 

 .بيش اطمينانی مدیریت1.1
از آنجائی که شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهاردار تهران باید سود پیش بینی شده خود را افشا کنند، در پژوهش حاضر از این 

ده نی شده را بیشتر از سود واقعی اعلام کرمعیار برای محاسبه بیش اطمینانی مدریرت استفاده شده است؛ به طوری که اگر مدیران سود پیش بی

( برای 8055(و هوانگ و همکارانش)8001(.همچنین در تحقیق لین وهمکارانش)5848باشند، دچار بیش اطمینانی هستند)مشایخو بهزادپور،

یم. طمینانی مدیریت قضاوت کنمحاسبه فرا اطمینانی مدیریت سود خالص واقعی را با سود خالص پیش بینی شده مقایسه کرده تا در مورد فرا ا

سود خالص پیش بینی شده را با سود خالص واقعی مقایسه می کنیم و اگر سود پیش بینی شده بیشتر از سود واقعی باشد، نشان می دهد که 

د و در شده مثبت باش مدیریت فرا اطمینانی دارد. لذا متغیر مجازی برای اطمینان کاذب، برابر یک خواهد بود اگر انحراف سود خالص پیش بینی

 خواهد بود. 0غیر این صورت برابر 
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 .متغير تعدیل کننده1.1
متغیری است که بر رابطه ی بین متغیرهای مستقل و وابسته تاثیر اقتضائی دارد.یعنی رابطه ی مورد انتظار اصلی بین متغیرهای مستقل 

ی باشد و به دو دسته شرکتهای بزرگ و کوچک معرفی شده است.شرکتهای و وابسته را تغییر می دهد که در این پژوهش معیار اندازه شرکت م

بزرگ شامل شرکتهای هستند که ارزش دارائهای آنها بیش از هزار میلیارد می باشد و مابقی شرکتهای کوچک هستند و با استفاده از لگاریتم 

به دلیل افزایش رکود و سطح عمومی قیمت ها طبق  45ر سال دارایی ها اصلاح شده است.متغیر کنترل کننده دیگر بحران اقتصادی است که د

 دسته بنده شده است. 45شاخص های بانک مرکزی می باشد و به دو دوره قبل از بحران و بعد از بحران سال

 

 .متغيرهاي کنترلی..1
 این متغیرها شامل:مطابق ادبیات تحقیق، برخی ویژگی های شرکت ها را به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده که 

 (sales)نسبت فروش خالص  به کل دارائی ها-5

 (با استفاده از مدل  زیر محاسبه گردیده است:8050شاخص محدودیت تامین مالی )هالدوک و پیرس  -8
Constraint =(-0.737*size)+(0.043*size2)-(0.040*age) 

size ، جمع کل دارئیهاsize2 لگاریتم طبیعی جمع کل دارائیها می باشد که با شاخص قیمت مصرف کننده اصلاح شده وage  سن

 شرکت از تاریخ ثبت در تالار بورس می باشد.

 (cash)نسبت جریان های نقدی عملیاتی بر کل دارائهای پایان دوره مالی-8

 (leverage)اهرم مالی شرکت که حاصل نسبت کل بدهیها بر کل دارائیها است-9

 ( حاصل نسبت حقوق صاحبان سهام)سرمایه(بر ارزش بازار شرکت ها BMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )-1

 از نسبت سود خالص بر مانده پایان دوره دارائیها بدست می آید. (ROAبازه دارائیها)-2

 ا محاسبه می شود که براساس نسبت هزینه های سربار بر کل دارایی ه (Agency )هزینه های نمایندگی -1 

 که از طریق نسبت دارایی های ثابت به کل دارایی ها تعریف می شود.  (Tangibility)دارایی های مشهود -3

4-GDP deflator  ناخالص داخلی براساس مدل سری های زمانی  واریانس شرطی نرخ رشد تولیدGARCH 
 

 .یافته هاي پژوهش 1
متغیرهای  مدل های رگرسیون ارائه می شوند.شاخص های توصیف داده ها، شامل شاخص های در تحقیق حاضر آماره های توصیفی برای 

مرکزی،پراکندگی و شکل توزیع می باشند که برای تک تک متغیرهای تحقیق محاسبه می شوند که در عین حال پرمصرف ترین شاخص های 

ند. همانطور که مشاهده می شود، میانگین، متوسط داده ها را نشان می دهد آمار توصیف اند.جدول اول، آمار توصیفی را برای متغیرها ارائه می ک

یرها غکه میانگین عمده متغیرها فاصله چندانی با هم ندارند و متغیرهای فروش و اهرم مالی دارای بیش ترین میانگین می باشند.انحراف معیار مت

اکندگی بیشتری نسبت به توزیع سایر متغیرها برخوردار است و این بدان معنی ، از پز1194مشخص می کند که متغیر نااطمینانی تورم با مقدار 

است که این متغیر نوسانات شدیدی نسیت به سایر متغیرها دارد.چولگی شاخص تقارن داده ها و نشان دهنده وضعیت آن ها نسبت به توزیع 

گی به سمت چپ می باشد؛این بدان معنی است که توزیع این متغیرها نرمال است که محدویت مالی،اهرم مالی و تولید ناخالص داخلی دارای چول

 کاملا متقارن نبوده و در مقایسه با توزیع نرمال حجم بیشتری از داده های مشاهده شده بزرگتر از میانگین آن ها است.

گی یرها، ابتدا ماتریس همبستجدول دوم نشان دهنده ماتریس ضرایب همبستگی متغیرهای مستقل است که برای تعیین روابط بین متغ

باشد به احتمال زیاد هم خطی شدید بین متغیرهای 013برآرود می شود.در صورتی که میزان همبستگی بین دو یا چند متغیر مستقل بیش از 

ط به بوتوضیحی وجود دارد. جدول نشان می دهد که بیشتر ضرایب همبستگی بین متغیرهای توضیحی کوچک هستند، وبالاترین مقدار مر

گانه در بین متغیرها ( است. همبستگی پایین بین متغیرهای توضیحی نشان می دهد که همخطی چند018همبستگی بین فروش و اهرم مالی )

 وجود ندارد.

 جدول اول: آمار توصيفی

 
بیش 

 سرمایه گذار

نااطمینانی 

 تورم

فرااطمینانی 

 مدیریت

محدودیت 

 مالی
 اهرم مالی جریان نقد فروش

تر ارزش دف

 به بازار

بازده 

 دارائی

هزینه 

 نمایندگی

دارای 

 مشهود

تولید 

 ناخالص

 0.9027- 0.2882 0.0326 0.1458 0.5988 0.5755 0.1538 0.8681 0.6772- 0.1358 1.2191- 0.0819 میانیگن

 0.9999- 0.2600 0.0300 0.1200 0.4400 0.5900 0.0700 0.7900 0.6700- 0.000000 4.3155- 0.0000 میانه

 0.0682 0.8900 0.1600 0.6300 4.3300 1.0000 32.060 5.1400 0.6200- 1.000000 16.279 1.0000 بیشینه
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 1.9998- 0.0000 0.0000 0.2900- 0.0000 0.0900 0.0000 0.0200 0.7500- 0.000000 9.9262- 0.0000 کمینه

انحراف 

 معیار
0.2744 7.4975 0.3427 0.0231 0.4926 1.2480 0.1745 0.5070 0.1347 0.0276 0.1904 0.6797 

ضریب 

 چولگی
8.0487 1.1465 2.1262 -0.5452 2.8801 22.712 -0.3667 2.4645 0.8807 1.0610 0.7951 -0.2904 

ضریب 

 کشیدگی
10.294 3.3418 5.5207 3.46058 19.320 540.156 2.565 12.8793 4.346 4.196 3.153 1.963 

تعداد 

 مشاهدات
891 891 891 891 891 891 891 891 891 891 891 891 

 

 جدول دوم: ماتریس همبستگی
 

 

بیش 

سرمایه 

 گذار

 نا

اطمینانی 

 تورم

 فرا

اطمینانی 

 مدیریت

محدودیت 

 مالی
 فروش

جریان 

 نقد

اهرم 

 مالی

ارزش 

دفتر 

 به بازار

بازده 

 دارائی

هزینه 

 نمایندگی

دارای 

 مشهود

تولید 

 ناخالص

بیش سرمایه 

 گذار

1
.0

0
0

 

           

نااطمینانی 

 تورم

0
.0

1
6

 

1
.0

0
0

 

          

0
.6

3
3

 

-----
 

          

فرااطمینانی 

 مدیریت
0

.0
0

1
 -0

.0
7
4

 

1
.0

0
0

 

         

0
.9

7
6

 

0
.0

2
8

 

-----
 

         

محدودیت 

 مالی

-0
.0

5
0

 

-0
.2

7
8

 

0
.0

6
1

 

1
.0

0
0

 

        

0
.1

4
0

 

0
.0

0
0

 

0
.0

7
0

 

-----
 

        

 فروش

-0
.0

8
7

 

0
.0

2
0

 -0
.0

9
4

 

0
.1

3
1

 

1
.0

0
0

 

       

0
.0

1
0

 

0
.5

5
4

 

0
.0

0
5

 

0
.0

0
0

 

-----
 

       

 جریان نقد

-0
.0

1
6

 

-0
.0

2
1

 

-0
.0

2
2

 

0
.0

3
6

 

0
.0

0
1

 

1
.0

0
0

 

      

0
.6
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0

 

0
.5

3
9

 

0
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0
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0
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8
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0
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8
6

 

-----
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 اهرم مالی

-0
.1
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0
1
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-----
 

     

ارزش دفتر 

 به بازار

0
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6
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 بازده دارائی
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هزینه 

 نمایندگی
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دارای 
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تولید 

 ناخالص
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 فرضيه هاجدول سوم: نتایج آزمون 
 

 فرضیه پنجم فرضیه چهارم فرضیه سوم فرضیه دوم فرضیه اول متغیر ها

 (5)نااطمینانی تورم 
-0.02 -0.028 0.054 0.097 0.317 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 (8)فرااطمینانی مدیریت
0.08 0.049 0.103 0.071 0.049 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

(1)*(2) 
-0.185 -0.361 0.317 0.558 0.267 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 فروش
-0.0437 0.0414 -1.0549 0.2922 -0.0408 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 محدویت مالی
-0.569 0.425 -1.339 0.181 -0.586 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 جریان نقد
-0.003 0.007 -0.423 0.672 -0.003 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

-0.138 0.072 -1.9 0.058 -0.14 
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 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) اهرم مالی

 بازده دارائیها
-0.082 0.091 -0.899 0.369 -0.089 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 ارزش دفتر به بازار
0.008 0.019 0.405 0.686 0.007 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 هزینه نمایندگی
-0.3159 0.5836 -0.5413 0.5885 -0.3187 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 دارائی مشهود
0.0971 0.0788 1.2311 0.2188 0.0986 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 مقدار ثابت
0.198 0.4057 0.4391 0.5246 0.5436 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 0.935 0.892 0.629 0.918 0.852 ضریب تعین

 0.875 0.782 0.602 0.896 0.823 ضریب تعیین تعدیلی

 1.6817 1.7731 1.6273 1.6137 1.602 آزمون دوربین واتسن

 لیمر Fآماره 
4.853 5.281 5.862 6.284 4.836 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 فیشر Fآماره 
71.788 12.858 13.921 29.128 12.841 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 هاسمن
32.983 42.152 52.684 62.153 48.892 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

 

 .تاثير نااطمينانی تورمی بر کارایی سرمایه گذاري1.1

جدول سوم نتایج تجربی فرضیه ها می باشد که در فرضیه اول نشان هنده رابطه بین بیش سرمایه گذاری و عدم اطمینان در تورم است. 

با 151133فیشر Fاری است . در فرضیه اول، مقدار آماره رگرسیونی که نااطمینانی تورمی متغیر مستقل وا متغیر وابسته آن بیش سرمایه گذ

می باشد یعنی مدل 01318می باشد و این بیانگر این است که مدل رگرسیون برآورد شده معنا دار است.در این مدل ضریب تعیین 01000احتمال

اری را پیش بینی کند لذا مدل قادر به پیش بینی درصد از تغییرات بیش سرمایه گذ31رگرسیون از طریق متغیر نااطمینانی تورمی توانسته است 

درصد از تغییرات متغیر وابسته نبوده و این تغییرات ناشی از سایر عوامل می باشند که قابل شناسایی نیست.فاصله کم بین ضریب 51و توضیح 

 تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نشان از انتخاب درست متغییر توضیحی است.

درصد پایین تر بوده و حکایت از آن دارد که نااطمنیانی 1ر نااطمینانی تورمی بر بیش سرمایه گذاری از سطح خطای مقدار احتمال متغی

ری اتورمی بر بیش سرمایه گذاری تاثیر معنی داری دارد.با توجه به علامت منفی ضریب متغیر مذکور نیز چنین می توان استدلال نمود که اثر گذ

 فرضیه اول پژوهش مبنی بر تاثیر معنی داری نااطمینانی تورم بر بیش سرمایه گذاری تحت تاثیر قرار می دهد.آن معکوس  است.بنابراین 

باشد که برای بررسی وجود خود همبستگی )رابطه بین مقادیر که با تاخیر زمانی مشخص از واتسن یک آماره آزمون می-ماره دوربینآ

مفهوم مستقل  .گیردقرار می 9تا  0گردد. مقدار این آماره همواره بین تحلیل رگرسیون استفاده میها در اند( بین باقیماندهیکدیگر جدا شده

ها همبستگی متوالی وجود نداشته اگر بین باقیمانده .بودن به این معنی است که نتیجه یک مشاهده تاثیری بر نتیجه مشاهدات دیگر نداشته باشد

نزدیک باشد نشان دهنده  9یک باشد. اگر به صفر نزدیک باشد نشان دهنده همبستگی مثبت و اگر به نزد 8باشد، مقدار این آماره باید به 

که نتایج جدول آزمون فرضیه ها آماره دوربین  باشد جای نگرانی نیست 811تا  511باشد. در مجموع اگر این آماره بین همبستگی منفی می

 می باشد. 811تا511واتسون بین 

 

 مينانی مدیریت بر بيش سرمایه گذاري .تاثيرفرا اط1.1
می باشد و این بیانگر این است که مدل رگرسیون برآورد شده معنا دار 01000با احتمال121313فیشر  Fدر فرضیه دوم، مقدار آماره 

ایه نی تورم و بیش سرممی باشد یعنی مدل رگرسیون تاثیر فرااطمینانی مدیران بر رابطه معکوس نااطمینا01481است.در این مدل ضریب تعیین 

درصد از تغییرات بیش سرمایه گذاری را در دوره های وجود بحران های اقتصادی پیش بینی کند لذا مدل قادر به پیش 49گذاری توانسته است 

ه کم بین .فاصلدرصد از تغییرات متغیر وابسته نبوده و این تغییرات ناشی از سایر عوامل می باشند که قابل شناسایی نیست2بینی و توضیح 
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ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نشان از انتخاب درست متغییر توضیحی است.این ضریب از ضریب تعیین شده کمتر بوده و تنها نتایج 

 دقیق تری نشان می دهد.البته هرچه بالاتر باشد نشان از کارآیی بیشتر مدل رگرسیونی دارد.

قرار دارد،بیانگر عدم وجود خود همبستگی سریالی بین باقیمانده 811تا511در این مدل در دامنه آماره بدست آمده آزمون دوربین واتسون 

درصد پایین تر بوده و مشاهده می شود که این متغیر به 1برای متغیر بحران های اقتصادی از سطح خطای  tها است.مقدار احتمال ضریب آماره 

ورم بر بیش سرمایه گذاری در سالهای بحران اقتصادی دارد.با توجه به علامت مثبت ضریب متغیر صورت معنی داری،رابطه بین تاثیر نااطمینانی ت

 شمذکور نیز چنین می توان استدلال نمود که اثر گذاری آن مستقیم است. بنابراین فرضیه پنجم پژوهش مبنی بر تاثیر نااطمینانی تورم بر بی

 ی شود.سرمایه گذاری در بحران های اقتصادی پذیرفته م

 

 .تاثير مالکيت شرکت1.1

می باشد و این بیانگر این است که مدل 01000با احتمال 291583و  131485فیشر به ترتیب  Fدر فرضیه سوم و چهارم، مقدار آماره

رتباط با می باشد یعنی مالکیت در شرکتهای بزگ بورسی در ا01398و 01284رگرسیون برآورد شده معنا دار است.در این مدل ضریب تعیین 

درصد از تغییرات بیش سرمایه گذاری را پیش بینی 39و28فرااطمینانی و بیش سرمایه گذاری در دوره های نااطمینانی تورمی توانسته است 

 کند.فاصله کم بین ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نشان از انتخاب درست متغییر توضیحی است.

قرار دارد،بیانگر عدم وجود خود همبستگی سریالی بین باقیمانده 811تا511در این مدل در دامنه  آماره بدست آمده آزمون دوربین واتسون

درصد پایین تر بوده و مشاهده می شود که این متغیر 1برای متغیر بیش اعتمادی مدیران از سطح خطای  tها است.مقدار احتمال ضریب آماره 

یت در شرکتهای بزرگ و فرااطمینانی با بیش سرمایه گذاری را بیان کند.با توجه به علامت به صورت معنی داری،توانسته است رابطه بین مالک

  مثبت ضریب متغیر های مذکور  مذکور نیز چنین می توان استدلال نمود که اثر گذاری آن به صورت مستقیم است. بنابراین فرضیه سوم و چهارم

رکتهای بزرگ با فرااطمینانی و بیش سرمایه گذاری حتی در سالهای دارای نااطمینانی پژوهش مبنی بر وجود ارتباط معنی دار بین مالکیت ش

 تورمی مشاهده شده و این فرضیه پذیرفته می شود.

 

 .تاثير بحران هاي اقتصادي1.1

ده معنا دار می باشد و این بیانگر این است که مدل رگرسیون برآورد ش01000با احتمال181395فیشر  Fدر فرضیه پنجم، مقدار آماره

می باشد یعنی مدل رگرسیون تاثیر فرااطمینانی مدیران بر رابطه معکوس نااطمینانی تورم و بیش سرمایه 01453است.در این مدل ضریب تعیین 

متغیر درصد از تغییرات 3درصد از تغییرات بیش سرمایه گذاری را پیش بینی کند لذا مدل قادر به پیش بینی و توضیح 48گذاری توانسته است 

وابسته نبوده و این تغییرات ناشی از سایر عوامل می باشند که قابل شناسایی نیست.فاصله کم بین ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده 

 نشان از انتخاب درست متغییر توضیحی است.

د خود همبستگی سریالی بین باقیمانده قرار دارد،بیانگر عدم وجو811تا511آماره بدست آمده آزمون دوربین واتسون در این مدل در دامنه 

درصد پایین تر بوده و مشاهده می شود که این متغیر 1برای متغیر بیش اعتمادی مدیران از سطح خطای  tها است.مقدار احتمال ضریب آماره 

ور ه علامت منفی ضریب متغیر مذکبه صورت معنی داری،رابطه بین بیش سرمایه گذاری و نااطمینانی تورم را تحت تاثیر قرار می دهد.با توجه ب

 نیز چنین می توان استدلال نمود که اثر گذاری آن معکوس است. بنابراین فرضیه دوم  پژوهش مبنی بر تضعیف رابطه معکوس نااطمینانی تورمی

 و بیش سرمایه گذاری پذیرفته می شود.
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 نتيجه گيري پژوهش

د که عدم اطمینان بالاتر نسبت به تورم منجر به بیش سرمایه گذاری کمتر می شود، در به طور کلی، یافته های تجربی نشان می ده

م رحالیکه فرا اطمینانی مدیریتی موجب کاهش این تاثیر منفی می شود. از دید دیگر، یافته ها نشان می دهد که عدم اطمینان کمتر نسبت به تو

مدیریتی نیز این تاثیر را تشدید می کند. تحلیل های بیشتر در زمینه شرکتهای موجب افزایش بیش سرمایه گذاری می شود وفرا اطمینانی 

بزرگ نشان می دهد که بیش سرمایه گذاری در شرکتهای بزرگ تحت تاثیرفرا اطمینانی مدیریتی است. تاثیرفرا اطمینانی مدیریتی در شرکتهای 

ن ناشی از شرایط کلان اقتصادی و تاثیرگذاری آنها بر کارایی سرمایه کوچک چندان مشخص نیست. این شواهد نشان دهنده اهمیت عدم اطمینا

 گذاری شرکتی است وفرا اطمینانی مدیریتی نیز می تواند بیش سرمایه گذاری را در شرکتهای بزرگ تشدید کند. 

د دارد. رمایه گذاری شرکت، تاکیاین مقاله بر اهمیت تغییرات محیط کلان اقتصادی و وجودفرا اطمینانی مدیریتی و تاثیر آنها بر بیش س

ی ااین نتایج دارای دو دسته کاربرد سیاستی هستند. اول، چون بین نااطمینانی تورمی و سیاستهای کلان اقتصادی رابطه نزدیکی وجود دارد، بر

ت های کلان با ثبات این سیاسکاهش تاثیر نااطمینانی تورمی بر رفتار سرمایه گذاری شرکتی باید سیاست ثابت کلان اقتصادی داشته باشیم. 

اقتصادی، مدیران می توانند انتظارات منطقی داشته باشند و جهت گیری های شناختی را به حداقل برسانند و تصمیمات سرمایه گذاری مناسبی 

احتمال بیش سرمایه اخذ کنند. هم چنین می توانند موجب بهبود کارایی سرمایه گذاری شوند. دومین کاربرد، یافته ها نشان می دهند که 

 گذاری شرکتهای بزرگ در شرایط نااطمینانی تورمی وجود دارد و بنابراین بر نقش مهم شرکتهای بزرگ در اقتصاد ایران تاکید می کند و نشان

بنابراین  .دهنده معایب احتمالی این شرکتهاست )برای مثال شرکتهای بزرگ هزینه های نمایندگی بیشتری نسبت به شرکت های خصوصی دارند(

کاربردهای سیاستی این مطالعه نشان می دهد که اعمال ساختار حاکمیت شرکتی مناسب و حفظ محیط کلان اقتصادی با ثبات هر دو نقش 

 مهمی در بهبود کارایی سرمایه گذاری شرکت دارند.
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