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Abstract 

Objective: One of the most important decisions managers should take and one of the crucial 

components of every business unit operation is financing. Managers have the control over 

choosing the resource of financing and compared with external financing, internal financing is 

much easier for them. Choosing the optimal financing policy by managers plays an important 

role in risk and wealth creation for shareholders. Manager’s over confidence is an important 

behavioual characteristic that affect the way managers invest, finance and decide on dividend 

policies. Managers prefer internal financing over external financing because they have more 

control on internal resources and then, when this is combined with risk-taking behavior of  over 

confident managers they can affect the investment efficiency since they may stray from the 

optimal level of investment. On the other hand, if managers feel that corporate governance 

mechanisms constraint them or they have insufficient internal resources for investing, they may 

be reluctant to invest. The purpose of this study is to investigate the relationship between 

management over-confidence, internal financing and investment efficiency. 
 

Method: This is an applied reseach and it is a quasi-emprical research and its methodology is  

post-event research. This research investigates the real data of firms listed on Tehran Stock 

Exchange (TSE) and because of that its results are generalizable to the research population. In 

this research we have used systematic elimination method to chose the research sample. In 

order to test the research hypothesis, time priod of 2012 to 2018 were chosen and the 

multivariate regression model by combined data method was used obtain the results. Data from 

188 firms were analyzed and we used Microsoft Excel and Eviews version 9 to analyze the 

data and extract research results.  
 

Results: The results of testing research hypotheses show that there is a negative significant 

relationship between internal financing and investment efficiency. It can be said that the 

benefits of internal financing has decreased the efficiency of firms’ investment, an example of 

this benefits is the availability of internal resources. This availability cause managers to violate 

the optimum level of investment (over-invest or under-invest in projects). Also, there is a 

negative relationship between internal financing and over-investment and a positive relation 

between internal financing and under-investment. Putting into another words, in firms with 
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Abstract 

 

under-investment, the level of internal financing is higher and the amount of external resources 

for financing decreases. So, the internal financing is one of the reasons we have under-

investment in firms. In addition, taking together the effects of management over confidence 

and internal financing, investment efficiency decreases. This results are consistent with 

research theoretical literature. In contrast to internal financing, external financing creates some 

limitations for managers and because of that managers are reluctant to finance through external 

resources. So, this is why the revel of investment strays form its optimum level. This results 

are in line with He et al (2019), Taghizade Khanqah & Badavar Nahandi (2020) and Faraji et 

al (2019). 

Conclusion: Internal financing is a factor that affect under-investment positively. So, based on 

managers control over internal resources and their concern about valuation of their firm by 

market, it is evident that they prefer to face minimally with control mechanisms and external 

regulation. In addition, it can be said that, it is not always for the best interest of firm and its 

shareholders to have a high degree of internal financing. Therefore stockholders should 

consider this in their analysis. Putting constraints on the level of internal financing (based on 

its effect on the level of investment by managers) by stake holders can affect the return of firm 

considerably. Also, the relationship between use of internal financing and the level of 

investment by managers and their over-confidence may be a two-way relationship. With an 

increase in the use of internal financing and the decreasion of over-investment and increasion 

of under-investment, the predicted income of projects and the firm in total may be decreased, 

that in this case the over-confidence of managers will in turn decrease again. 
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 گذاریسرمایه یوربهره و یداخل یمال تأمینیت، مدیر اطمینانیبیش

 

 پور افشارمجتبی صفی

 لیلا رئیسی

 دهیچک

های مربوط تصمیم یکی از اجزای ضروری عملیات هر واحد تجاری، و های پیشروی مدیران واحد تجاریترین تصمیمیکی از مهم هدف:

. هدف این داران داردتوسط مدیران، نقش بسزایی در ریسک و ایجاد ثروت برای سهامبهینه مالی  تأمین یاستسمالی است. اتخاذ  تأمینبه 

 گذاری است.وری سرمایهمالی داخلی و بهره تأمینمدیران بر  اطمینانیبیشرابطه میان پژوهش بررسی 
 

ای متشکل از ها با استفاده از روش حذف سیستماتیک، نمونهروش: این پژوهش از نظر نوع هدف کاربردی بوده و جهت آزمون فرضیه

رگرسیونی  الگویانتخاب گردید و  8931تا  8938های ران طی سالشده در بورس اوراق بهادار تههای پذیرفتهشرکت از بین شرکت 811

 های ترکیبی بکار برده شد.چندمتغیره به روش داده
 

مالی  تأمینو  گذاردمی تأثیرمالی داخلی  تأمینمدیریت بر میزان  اطمینانیبیشپژوهش نشان داد  هاییهفرضها: نتایج حاصل از آزمون یافته

الی داخلی، م تأمینی مدیران در ارتباط است. همچنین، مدیران بیش اطمینان با افزایش گذارسرمایهی و کم گذارسرمایهداخلی نیز با بیش 

 دهند.گذاری را کاهش میکارایی سرمایه
 

 ییهاتیمحدودنباشد. اعمال  دارانسهاممالی از محل منابع داخلی به صلاح شرکت و  نیتأمممکن است همواره میزان بالای گیری: نتیجه

داشته باشد. همچنین، رابطه میان استفاده از منابع  یاملاحظهقابل ریتأث شرکتبر بازده  تواندیم مالی داخلی تأمینبر میزان  دارانسهامتوسط 

 گذاریمایهسرداخلی و کاهش بیش  مالی تأمین مکن است دو سویه باشد. با افزایشم هاآنمدیران با بیش اطمینانی  یگذارهیسرماداخلی و 

 در این صورت میزان بیش اطمینانی مدیران با کاهش روبرو خواهد بود. ؛، ممکن است سود شرکت کاهش یابدگذاریسرمایهو افزایش کم 
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 مقدمه

 نهیزم در هنیبه ماتیتصم اتخاذ مانع تواندیم ،گذاریسرمایه موردنیاز وجوه به یدسترس کاهش با یمال هایمحدودیت

 مواجه در هاشرکت مناسب واکنش قطعاً. شود بنگاه گذاریسرمایه یهافرصت رفتن نیشده و منجر به از ب گذاریسرمایه

 از یکی یمال هایمحدودیت بحث .باشد مؤثر یمنف آثار نیا از یریشگیپ در تواندیم یمال هایمحدودیت با شدن

ی را می توان یکی از روش های توسعه شرکت و گذارسرمایه .است هاشرکت تمام پیشروی یاساس و مهم موضوعات

 رانیمد یهاشاخصه نیترمهم جمله از تیریمد اطمینانیبیش گرید طرف ازجلوگیری از عقب ماندگی در نظر گرفت. 

 رانی. مد(1931، مرادی و محقق) است مؤثر سود میتقس یهااستیس و یمال تأمین ،یگذارهیسرما نحوة بر که است ییاجرا

 یتورهافاک حد از شیب برآورد یبرا یشتریب لیتما رو، نیا از. دارند کاذب اعتماد خود یهاییتوانا به نان،یاطم شیب

که مدیران بیش اطمینان  دهدمیمطالعات پیشین نشان  .داشت خواهند کینزد یاندهیآ در سهام متیق بر گذارتأثیر

(. به هر 1001، 1بیتز؛ 1001، 1هیتون) شودمی گذاریسرمایهو یا کم  گذاریسرمایهکه منجر به بیش  گیرندمیتصمیماتی 

ی و سایر مالی خارجی، سررسید بده تأمینمدیریت بر ساختار سرمایه و  اطمینانیبیش تأثیرحال این مطالعات به بررسی 

، 1لی و همکاران؛ 1001، 1و همکاران مینگو؛ 1002، 0باروس و سیلوریا؛ 1001، 9شفرینموضوعات مالی شرکتی پرداختند )

 مالی داخلی تا به حال مورد بررسی قرار نگرفته است. تأمینمدیریت و  اطمینانیبیش(. رابطه میان 1010

در  ،نی؛ بنابراکنندمی یبندتیاولوآن  هایهزینهمالی را بر اساس  تأمینمنابع  هاشرکت، مراتبسلسلهتئوری  بر اساس

یش مدیران بمالی داخلی است، پس از آن انتشار بدهی و در اولویت آخر انتشار سهام جدید قرار دارد.  تأمیناولویت اول 

شده  گذاریقیمتبیش مالی خارجی را  تأمینشده است،  یگذارارزشکمتر از واقع  هاآناطمینان که معتقدند شرکت 

شار بدهی مالی داخلی را بر انتشار بدهی و انت تأمینبدین صورت است که  هاآنترجیحات  مراتبسلسلهو در نتیجه  نندیبیم

مالی داخلی  تأمین(. از دیدگاه مالی رفتاری، دلیل ترجیح 1011، 2و همکاران مالمندیر) دهندمیرا بر انتشار سهام ترجیح 

مالی داخلی،  أمینت، با نی؛ بنابراکنترل بیشتری بر روی منابع داخلی دارند هاآنتوسط مدیران این است که  هاروشبر سایر 

گر مدیران اخواهند داشت.  گذاریسرمایه یهاپروژهبیشتری بر روی کارایی  یگذارتأثیرمدیران بیش اطمینان توانایی 

حاکمیت شرکتی  یهازمیمکانبازار سرمایه یا  لهیوسبهداشته باشند و  گذاریسرمایهبیش اطمینان منابع داخلی کافی برای 

ش از واقع خودشان را بی گذاریسرمایه یهاپروژهسیستماتیک بازده  صورتبهصورت نگیرد،  هاآننیز کنترلی بر روی 

اگر منابع داخلی کافی نیز در اختیار نداشته باشند، نسبت به انتشار سهام نیز تمایلی ندارند  به هر حال، برآورد خواهند کرد.

امتناع  اریگذسرمایه. در نتیجه، از شودیم گذاریقیمتتوسط بازار کمتر از واقع  شرکتشانسهام  کنندمیزیرا فرض 

 گذاریهسرمایباشد )کم  گذاریسرمایهاختلالات موجود در  دهندهحیتوض تواندیممدیریت  اطمینانیبیشخواهند کرد. 

 وریبهرهمالی داخلی و  تأمینمدیریت بر  اطمینانیبیش تأثیرهدف این پژوهش بررسی  (.گذاریسرمایهو بیش 

 است. گذاریرمایهس

                                                                                                                                                                                     
1 Heaton 
2 Bates 
3 Shefrin 
4 Barros and Silveira 

5 Minggui  
6 Li  
7 Malmendier  
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 ینظر یمبان

سرمایه را می توان یکی از پیش نیازهای رشد دانست. سرمایه را می توان از محل جریان های نقدی حاصل از عملیات، 

سود انباشته، فروش دارایی، اندوخته های شرکت و سایر منابعی که داخل سازمانی هستند، تهیه نمود. روش دیگر تامین 

طریق بازار سرمایه است. دولت ها نیز می توانند در این بین نقش با منابع از خارج از شرکت و از طریق استقراض یا از 

اهمیتی را برای شرکت ها بازی کنند. در کشورهایی مانند کشور ایران، دولت با قدرت تصمیم گیری در شرکت ها و پیاده 

 ها بوده است.ان شرکتگذارسرمایهسازی سیاست های پولی و مالی، یکی از بزرگترین 

 انجام عملیات واحد تجاری منظوربهمالی  تأمینتصمیمات مدیران دانست.  نیترمهمیکی از  توانیممالی را  تأمین

نیز  هاتشرکیک محیط در حال رشد و پویا است و  کنندیمدر آن فعالیت  هاشرکت. محیطی که رسدیمضروری به نظر 

دن به جدید انجام دهند. وارد ش یهایگذارهیسرماد و بایستی هستن یگذارهیسرمارشد نیازمند افزایش سرمایه و  منظوربه

 توانیمصنعتی نیاز به وجه نقد و سرمایه دارد و بایستی منابع مالی آن تهیه گردد. منابع مالی واحد تجاری را به  یهاپروژه

 اوراق انتشار مانند ؛یخارج یمال منابع -1و  .هااندوخته و انباشته سود مانند ؛یداخل یمال منابع -1به دو دسته تقسیم کرد: 

 ند،ینما استفاده یمال تأمین یهاروش از کیکدام از نکهیا به نسبت یتجار واحد رانیمد .بهادار اوراق ت ومشارک

 یخارج منابع قیطر از یمال تأمین از ترآسان مراتببه یداخل منابع قیطر از یمال تأمین نیب نیا در یول کنندمی گیریتصمیم

 نمودن یراض یمال تأمین یراهکارها از یکی سود، میتقس یبرا دارانسهام میتصم مانند یضرور طیشرا در و بوده

 (.1009، 1و شوار برتراند) است انباشته سود قیطر از هیسرما شیافزا به دارانسهام

مالی بر این  یهاالگوگفت تمامی  توانیماست که  ادر تضاد با پارادایم رفتارهای منطقی و بازار کار یمال یشناسروان

لایی منطقی و عق صورتبهکه همواره عوامل اقتصادی  کندیمبیان  گونهنیامالی رفتاری را  (1011) 1تالر. اندشدهاساس بنا 

و بازار مورد  انگذارهیسرمادرک رفتار  منظوربهدر نظر گرفته شود. مالی رفتاری و بایستی این احتمال  کنندینمرفتار 

 کنندیموظایف را بیش از اندازه برآورد  دادنانجامخود در  یهاتیقابلمعتقدند که افراد  شناسانروان. ردیگیماستفاده قرار 

ام . همچنین، وزن اطلاعات برجسته در هنگابدییمو این برآورد با نسبت اهمیتی که آن وظیفه برای شخص دارد، افزایش 

کار شخص  که هر چه قضاوت در انددهیرس. تحقیقات به این نتیجه کندیمو قضاوت اهمیت بیشتری پیدا  یریگمیتصم

(. 1930 ،یدیسع) ابدییمبیشتر باشد و همچنین آن شخص از تخصص بیشتری برخوردار باشد، میزان بیش اطمینانی افزایش 

. رودیمنبیش اطمینانی مربوط به پدیده فرافکنی است و این موضوع با یادگیری نیز از میان  وجودآمدنبهیکی از دلایل 

ت و دلیل شکست خود را به عواملی غیر از خودشان نسب دهندینمشکست نیز اعتماد به نفس خود را از دست  باتجربهافراد 

 (.1011 ،9و زچمن چراند) زندیممن که این موضوع به بیش اطمینانی دا دهندیم

 ؛1001 ،تونیه) باعث می شود مدیران بازده آتی شرکت را بیش از حد ارزیابی کنند (ینیبخوش) یاعتماد شیب

مالی آن ها و انتخاب  تأمینی مدیران، گذارسرمایهاعتماد بیش از حد می تواند در میزان (. 1008، همکاران و ریمندمال

 ،0و همکاران سیگرو)عاری از منافع نیست  یاعتماد شیب(. 1008 ،همکاران و ریمندمال)سیاست تقسیم سود تاثیر بگذارد 
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3 Schrand and Zechman 
4 Gervais  
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در مبانی نظری، مدیرانی که اطمینان بیش از حد دارند بازده های آتی شرکت خود را بیش از حد و یا به طور کلی  ،(1011

احتمال رویدادهای مطلوب را بیش از واقع و احتمال رویدادهای منفی بر جریان های نقدی را کمتر از واقع برآورد می 

ینان پروژه های با ارزش خالص منفی را به عنوان پروژه های با ارزش مدیران بیش اطمبیان می کند که  (1001) تونیهکنند. 

بیان می کنند که میزان پرداخت سود توسط مدیران بیش  (9101) 1همکاران و دشماخخالص مثبت در نظر می گیرند. 

استدلال کردند که یکی از نتایج بیش اطمینانی  (1011) همکاران و ریمندمالاطمینان کمتر از سایر مدیران است. همچنین، 

تحریف سیاست های مالی شرکت است. تاثیر بیش اعتمادی بر پیش بینی سود و گزارش اشتباه یا تقلب نیز مورد بررسی 

امکان بروز تقلب را در گزارشات مدیران بیش اعتماد  (1011) منچز و نداچر(. 1011 ،1و همکاران میک)قرار گرفته است 

مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که رابطه مثبت بین آن ها وجود دارد. این پژوهش به این نتیجه رسید که 

عادی  دمکانیسم های حاکمیت شرکتی و نظارت درون سازمانی و برون سازمانی قادر به کاهش این اثر نیست. تمایل افرا

 (.1931 همکاران، و یداراب)به بیش اعتمادی نیز در بسیاری از مطالعات روان شناختی مورد بحث قرار گرفته است 

 ی تحت تاثیر بازارهای ناکامل، هزینه های انتقال وگذارسرمایهمالی بیان می کند که تصمیمات  تأمینتئوری نحوه 

ار می گیرد. در هر اقتصادی محدودیت در منابع وجود دارد، علاوه بر این که بایستی به مسئله توسعه بازارهای نامتقارن قر

ه از بیش ی بدین معنی است کگذارسرمایهی نیز با اهمیت می باشد. کارایی گذارسرمایهی دقت شود، کارایی گذارسرمایه

ی بیش از حد مطلوب جلوگیری شده و منابع گذارسرمایهی ممانعت شود. به عبارتی، از گذارسرمایهی و کم گذارسرمایه

مالی پروژه  تأمین(. 1982 حصارزاده، و مدرس)ی دارند گذارسرمایهبه سمت فعالیت هایی هدایت گردد که نیاز بیشتری به 

 تأمین مختلف یهاوهیش از هاشرکتبسزایی برخوردار هستند.  های سودآور که منجر به رشد شرکت می شوند از اهمیت

از جهات  .(1931 ،یفرش و یمانیسل) یسازمانبرون یمال تأمین و یسازماندرون یمال تأمین جمله از ؛کنندمی استفاده یمال

مختلفی می توان عملکرد یک مدیر فرا اطمینان را بررسی نمود، زیرا این ویژگی بر تصمیمات و سیاست های او تاثیر می 

یاست های ی او، تامین مالی و سگذارسرمایهگذارد. تحقیقات پیشین بیان می کنند که بیش اطمینانی مدیریت بر میزان 

ثیر می گذارند. بیش اطمینانی می تواند مزایایی نیز داشته باشد، برای مثال، تقسیم سود انتخاب شده توسط مدیریت تا

مدیران بیش اطمینان نسبت به سایر مدیران ریسک پذیرتر هستند و ایجاد این انگیزه در آن ها آسان تر می باشد. به هر 

ه تاثیر منفی ماتی اتخاذ نماید کحال، بیش اطمینانی ممکن است باعث شود مدیریت بیش از واقع ریسک پذیر باشد و تصمی

د و یویبن د؛ 1008، همکارانر و یمالمند)بر ارزش شرکت بگذارند و تامین مالی را برای شرکت پر هزینه تر نمایند 

 توانیم راپژوهش  یهاهی، فرضمطرح شده در بالا ینظر یتوجه به مبان با (.1019، 0احمد و دوئلمنو ؛ 1002 ،9همکاران

 :نمود انیب ریز شرح به

 .دارد دارمعنا رابطه گذاریسرمایه ییکارا با یداخل یمال تأمین: اول هیفرض

 .دارد دارمعنا رابطه گذاریسرمایه شیب با یداخل یمال تأمین: دوم هیفرض

 .دارد دارمعنا رابطه گذاریسرمایه کم با یداخل یمال تأمین: مسو هیفرض

                                                                                                                                                                                     
1 Deshmukh  
2 Kim  

3 Ben- David  
4 Ahmed and Duellman 
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 .ددهنمی شیافزا را گذاریسرمایه ییکارا ،یداخل یمال تأمین شیافزا با نان،یاطم شیب رانیمد: چهارم هیفرض

 پژوهش نهیشیپ

. پرداختند گذاریسرمایه و یمال تأمین ،یگزارشگر تیفیک نیب رابطه یبررس به یپژوهش در (1932) یقرمز و یصالح

 یآورجمع 1931 تا 1981 یزمان دوره یط در ،تهران بهادار اوراق بورس عضو شرکت 18 از موردنیاز یهاداده منظور نیبد

 در رییتغ ن،یهمچن .دارد وجود یدارمعنا رابطه یگزارشگر تیفیک و هاقهیوث ارزش نیب داد نشان قیتحق جینتا. دیگرد

 به نسبت تربالا یگزارشگر تیفیباک هایشرکت یمال تأمین یهامیتصم بر یکمتر اثرات ،هاشرکت یهاقهیوث ارزش

 یهامیتصم بر یکمتر اثرات ،هاشرکت یهاقهیوث ارزش در رییتغ بعلاوه، .دارد ترنییپا یگزارشگر تیفیباک هایشرکت

 .دارد ترنییاپ یگزارشگر تیفیباک هایشرکت به نسبت بالاتر یگزارشگر تیفیباک هایشرکت گذاریسرمایه

در مطالعه خود ارتباط میان بیش اطمینانی و حق الزحمه حسابرسی را بررسی نمودند.  (1931اران )کو هم بختکین

دوره  یبرات کشر 102ده شده است. نمونه پژوهش شامل یار سنجیران با استفاده از سه معیمد یش اعتمادین مطالعه بیدر ا

 تأثیر یالزحمه حسابرسران بر حقیمد یش اعتمادیار بیهر سه مع که داد نشان پژوهشج ی. نتابود 1939ت یلغا 1988 یزمان

جاد ارتباط مثبت یسبب ا د،یآید میران پدیمد اطمینانیبیشل یه به دلک یمال یگزارشگر کسیامد و اثر ری. پدارندمثبت 

 یهااستیسانتخاب  یامطالعهدر ، (1930) همکاران و یچاوش .شودیم یالزحمه حسابرسحقت و یریمد اطمینانیبیشن یب

بود و از  1930تا  1981از سال  هاآن موردمطالعهمالی را به ویژگی اطمینان بیش از حد مدیران ارتباط دادند. دوره  تأمین

 تأمین یهااستیسبه این نتیجه رسیدند که بین  هاآنشرکت استفاده نمودند.  112ترکیبی  یهادادهرگرسیون و با استفاده از 

رشد، ریسک درماندگی و اندازه  یهافرصتوجود ندارد و همچنین،  یدارامعنمالی و اطمینان بیش از حد مدیران ارتباط 

 هستند.  دارامعنشرکت و سودآوری با تصمیم مالی در ارتباط 

 ییکارا بر یندگینما هایهزینه و یمال هایمحدودیت تأثیر یپژوهش در (1939و همکاران )زاده برادران حسن

بر  تهران، بورس در شده رفتهیپذ شرکت 31 یهادادهبا استفاده از  پژوهش نیقرار دادند، ا یرا مورد بررس گذاریسرمایه

پژوهش نشان  جیانجام شد. نتا 1930 یال 1981 یهاسال فاصله در هاشرکت یمال یهاگزارش در مندرج اطلاعات اساس

 یتأثیرلان کاپ یالگوبا  یمال تیندارد و محدود گذاریسرمایه ییبر کارا یتأثیر تیوا یالگوبا  یمال تیداد که محدود

 دارد. گذاریهسرمای ییبر کارا دارمعناو  یمنف یتأثیر یندگینما هایهزینهدارد و  گذاریسرمایه ییو مثبت بر کارا دارمعنا

از کیفیت گزارشگری مالی و سررسید بدهی  یگذارهیسرماکارایی  یریاثرپذبه بررسی  (1931و همکاران ) یهاشم

مورد  1931تا  1981در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  100پرداختند. این محققین 

رسید با افزایش کیفیت گزارشگری مالی و کوتاه شدن سر یگذارهیسرمانشان داد که کارایی  هاآنبررسی قرار دادند. نتایج 

 یترکوتاهدهی که سررسید ب ییهاشرکتبعلاوه، در . بود پژوهش ینظر یسازگار با مبان هاافتهی نیا. ابدییمبدهی افزایش 

سررسید بدهی بر  گزارشگری مالی و ریتأث، گریدعبارتبه. بود کمتر ییبر کارا یمال یگزارشگر تیفیک ریتأثداشتند، 

 تا حدودی جایگزین یکدیگر دانست.  توانیمرا  یگذارهیسرماکارایی 
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ر آن که فرض ب پرداختند مازاد گذاریسرمایهه یت سود و فرضیریمدی به بررس یپژوهش در (1101) 1همکاران و چن

ن مقاله، دو نوع شاخص از ی. در اشودمی گذاریسرمایه هایهزینهش یافزا سبب سود ندهیافزات سود یریدارد که مد

که  ددا نشان پژوهشج ینتا. شدج محاسبه ینان از صحت نتایاطم یبرا گذاریسرمایه شاخص ت سود و دو نوعیریمد

 تیریمد اطمینانیبیش یبررس به یپژوهش در (1010) 1بومن .شودمی گذاریسرمایه هایهزینهش یسبب افزا سود تیریمد

 دوره یط در که است ییاجرا ریمد 920 و شرکت 110 از متشکل پژوهش یآمار نمونه. پرداخت سود یهموارساز و

 ونیگرسر روش از استفاده با زین هاهیفرض آزمون و شده انتخاب ییایتانیبر هایشرکت نیب از 1333 تیلغا 1383 یزمان

یار ی مدیران و اعمال اختگذارسرمایهاو در مطالعه خود معیارهای بیش اطمینانی را تصمیمات  .است شده انجام ،یبیترک

رتباط اسازی سود به صورت مثبت در مدیریت با هموارخرید سهام قرار دارد. نتایج پژوهش نشان داد که بیش اطمینانی 

 شود.سازی سود میمینانی مدیریت باعث افزایش همواراست. به بیان دیگر، بیش اط

 پژوهش روش

 رهایتغم نیب یمطالعه رابطه همبستگ نیدر ا کهییاز آنجا نیاست. علاوه بر ا یازنظر هدف، کاربرد حاضرپژوهش 

 نیاست. همچن یدادیاز نوع پس رو آن یشناسو روش یشبه تجرب یهاپژوهش حاضر از نوع پژوهش شود،یم یبررس

وش در بورس اوراق بهادار تهران است با ر شدهرفتهیپذ هایشرکت یمال یهاصورت یبر اطلاعات واقع یمبتن کهییازآنجا

 است. میتعمقابل یکل جامعه آماربه ییاستقرا

 آنها و تنوع در تیاطلاعات، شفاف نیبه ا یدسترس لیبهادار تهران به دلاطلاعات بورس اوراق  ازپژوهش  نیا در

منظور به نی، همچناست کیستماتیبر حذف س یمبتن یبردارنمونهروش  وشده است  استفاده یمورد بررس هایشرکت

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ هایشرکت هی. کلاست پژوهش 1932 یال 1931 یموردنظر دوره زمان یهافرضیهآزمون 

 :اندشدهانتخاب  ینمونه آمار عنوانبه باشند ریز طیبهادار که واجد شرا

 .باشند فعال تهران بهادار اوراق بورس در پژوهش انیپا تا و پژوهش شروع ازقبل  (1

 .باشند نداشته یمال سال رییتغ ،موردنظر دوره در هاشرکت (1

 نداشته باشند.  تی، توقف فعالموردنظردر دوره  هاشرکت (9

 و یراعتبا مؤسساتها، بانک ،مهیب هایشرکت ،یپول و یمال یگرواسطه عیصنا جزء متفاوت تیماه لیدلبه  (0

 .نباشند گذاریسرمایه یهاصندوق

شرکت انتخاب  188شده در بورس اوراق بهادار تهران،  رفتهیپذ هایشرکت نیب از تینها درفوق،  طیتوجه به شرا با

 شدند.

 یهاهیرضو آزمون ف لیتحل ی. براگردیده استاستفاده  یپژوهش حاضر از آمار استنباط یهاداده لیوتحلهیتجز یبرا

روش پژوهش از  یهاهیآزمون فرض یو برا و هاسمن مریل F یهااز آزمون یبیترک یهانوع داده نییپژوهش در جهت تع

 آماره و نییعت بیضر ،واتسون نیدورب یهاآمارهرگرسیون خطی چندگانه و رگرسیون لاجستیک استفاده شد. همچنین از 
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t  و آمارهF  یالگووابسته  ریغمت نکهیبه ذکر است با توجه به ا لازم استفاده شد.تحقیق  یهاالگوجهت تحلیل نتایج برازش 

 . شوداستفاده  تیلاج یونیاز روش رگرس ستیبایم، است کیصفر و  یمجاز صورتبه دوم و سوم

 پژوهش یهاالگو

ی هاز پژوهش  هاالگواین آورده شده است.  ریپژوهش در قسمت ز ه هاییآزمون فرض منظوربهاستفاده شده  یهاالگو

 .اندشدهاقتباس  (1013) 1و همکاران

 پژوهش اول هیفرض آزمون

 :شودمیاستفاده  (1) یالگواز  اول هیفرض یبررس منظوربه

(1) 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :شودمی استفاده (1) یالگو از مدو هیفرض یبررس یبرا

(1) 𝑜𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :شودمی استفاده (9) یالگو از مسو هیفرض یبررس یبرا

(9) 𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :شودمی استفاده (0) یالگو از چهارم هیفرض یبررس یبرا

(0) 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑐𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛 × 𝑂𝑐𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽7𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

گذاری کمتر سرمایه، underINV؛ گذاری بیشتر از حدسرمایه، overINV؛ گذاریسرمایه ییکارا، Inv؛ در این الگوها

 اهرم، Lev؛ نیتوب ویک، TobinQ؛ شرکت اندازه، Size؛ اطمینانی مدیرانبیش، OC؛ یداخل یتأمین مال ،Intern؛ از حد

 می باشد. تیمالک بیترک، TOP10؛ و یاتیعمل نقد انیجر، CF؛ سهم هر سود، EPS؛ یسودآور، ROA؛ یمال

 متغیرهای پژوهش
 متغیرهای وابسته

 (Inv) گذاریسرمایه ییکارا

 :شد خواهد دهیسنج زیر یالگوبه شرح  (1001) 1چاردسونیر یالگو ماندهیباق از استفاده با گذاریسرمایه ییکارا

(1) 𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡−1 + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡−1 + 𝛽4𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖,𝑡−1+𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡−1
+ 𝛽6𝑅𝑒𝑡𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐴𝑔𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀 

 :آن در که

Growth آیدیمدست  به فروش نسبت به دوره قبل راتیی: رشد شرکت که از تغ. 

CASHسال  انیدر پا یاتیعمل یهاتینقد فعال انی: جرt سال  ابتدایها در جمع دارایی برمیتقسt  

RET :سهام بازار بازده. 

AGE :شرکت عمر یعیطب تمیلگار 

                                                                                                                                                                                     
1 He  2 Richardson 
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𝜀  :اگر رقم و  گذاریسرمایه شیرقم به دست آمده بالاتر از صفر باشد نشان دهنده ب اگر. الگو مانده یباق یخطا زانیم

 گذاری است. به دست آمده کمتر از صفر باشد نشان دهنده کم سرمایه

ریچاردسون، بالاتر از صفر باشد عدد یک  یالگودر  آمدهدستبه(: اگر رقم overINVگذاری بیشتر از حد )سرمایه

 .ردیگیمعدد صفر به این متغیر تعلق  صورت نیا ریغگرفته و در 

 نیا ریغکمتر از صفر باشد عدد یک گرفته و در  آمدهدستبه(: اگر رقم underINVگذاری کمتر از حد )سرمایه

 .ردیگیمصفر  صورت
 متغیرهای مستقل

Intern  :ها دارایی کل به انباشته سود نسبت بااست  برابر ی کهداخل یمال تأمین 

 محاسبه رانیمد دارانهجانب ینیبشیپ یریگاندازه قیاز طر رانیمد حد از شیب نانیاطم: (OC) مدیران اطمینانیبیش

 نانهیبدب ای نانهیبخوش یدارجانب رانیمد که دهدمی نشان رانیمد دارانهجانب ینیبشیپ یمنف ای مثبت علامت .شودمی

 ودس چنانچه. آیدمیدست به  سهم هر واقعی سود و سهم هر شدهینیبشیپ سود بین تفاوتاز  ریمتغ نیا .اندداشته

مدیر بیش  صورت نیه در اکخواهد گرفت  به این متغیر اختصاص کی عدد باشد، بیشتر واقعی سود از شدهینیبشیپ

صورت مدیر فاقد  نیه در اکصورت عدد صفر را به خود اختصاص خواهد داد،  نیو در غیر ا شود؛یم خوانده اطمینان

 .گرددیم محسوب اطمینانیبیش

 . یسال مال ای یمال دوره انیها در پاجمع دارایی یعیطب تمی(: لگارSize) شرکت اندازه

 شود:می یریگاندازه زیررابطه  قیاز طر ریمتغ نی(: اTobinQ) نیتوب ویک

رزش ا برمیتقسیی( کل دارا یارزش دفتر –حقوق صاحبان سهام  یبازار حقوق صاحبان سهام + ارزش دفتر ارزش)

 هاداراییدفتری کل 

 سال. انیبه جمع کل حقوق صاحبان سهام در پا هایبا نسبت کل بده(: برابر Lev) یمال اهرم

  هادارایی کل متوسط به خالص سود نسبت(؛ ROA) یسودآور

 ی هر سهمازابهسود عملیاتی شرکت (: EPS) سهم هر سود

 هابه کل دارایی یاتینقد عمل انیبا نسبت جر برابر(: CF) یاتیعمل نقد انیجر

 با گر،یدعبارت. بهدرصد 10 از شیبداران سهام سهام، تیمالک درصد مجموع با برابر(: TOP10) تیمالک بیترک

 هم با را هستند دارا را سهام درصد 10 از شیب که ییاعضا سهام تعداد ه،یسرما ادداشتی و یمال یهاصورت به مراجعه

 .گرددیم میتقس منتشره سهام کل تعداد بر و زده جمع

 پژوهش یهاافتهی

 شامل میانگین، هاآماره( آمار توصیفی مربوط به تمامی متغیرهای پژوهش آورده شده است. این 1در جدول شماره )

پراکندگی مانند انحراف معیار و ضریب چولگی نیز آورده شده  یهاشاخصمیانه، کمینه، بیشینه، و همچنین اطلاعات 

 %8است که حاکی از آن است که به طور متوسط  %8الی داخلی امین ممتغیر تهمانطور که مشاهده می شود میانگین است. 

می باشد که  -%183می باشد و حداقل آن  %29منابع شرکت از طریق سود انباشته تامین مالی شده است. حداکثر این متغیر 
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ی گذاررمایهسی همچنین، کمترین میزان کارایبیانگر آن است که برخی از شرکتهای نمونه دارای زیان انباشته بوده اند. 

ی های انجام شده توسط مدیران دارد. میانگین این متغیر برابر با صفر گذارسرمایهدرصد است که نشان از عدم کارایی  90

درصدی(  83ن )میانگیی مدیران می توان گفت که اکثر آنها می باشد که جای بهبود دارد. در رابطه با متغیر بیش اطمینان

ررسی سایر ببیش اطمینان هستند و سود پیش بینی شده آن ها بیش از سود واقعی کسب شده توسط شرکت می باشد. 

 .متغیرها نیز حاکی از توزیع مناسب متغیرها می باشد
 ی پژوهشهاالگویر متغ. آمار توصیفی 1جدول 

 یچولگ یبضر انحراف معیار کمترین بیشترین میانه میانگین نماد متغیر عنوان متغیر

 -INTERN 08/0 11/0 29/0 83/1- 91/0 10/1 تأمین مالی داخلی

 INV 00/0 09/0- 12/0 90/0- 10/0 12/1 گذاریکارایی سرمایه

 OVERINV 99/0 00/0 00/1 00/0 02/0 29/0 گذاری بیش از حدسرمایه

 -UNDERINV 12/0 00/1 00/1 00/0 02/0 29/0 گذاری کمتر از حدسرمایه

 -OC 83/0 00/1 00/1 00/0 91/0 01/1 اطمینانی مدیریتبیش

 SIZE 01/10 11/10 22/13 08/11 10/1 89/0 اندازه شرکت

 TOBINQ 20/1 11/1 19/1 19/0 13/0 88/1 کیو توبین

 LEV 19/0 10/0 38/0 01/0 91/0 91/1 اهرم مالی

 -ROA 08/0 02/0 10/0 20/0- 11/0 03/0 هاییدارابازده 

 -EPS 01/0 09/0 90/1 13/1- 18/0 13/1 سود هر سهم

 CF 10/0 03/0 11/0 11/0- 19/0 10/0 جریان نقدی عملیاتی

 -TOP10 12/0 29/0 38/0 10/0 11/0 21/0 تمرکز مالکیت

 اول هیفرض آزموننتایج 

گذاری در کارایی سرمایه«. ددار دارمعنا رابطه گذاریسرمایه ییکارا با یداخل یمال تأمین»در فرضیه اول بیان شد که 

نتایج  .رگرسیونی مربوط به فرضیه اول آمده است الگوینتایج برازش  1جدول در . استاین فرضیه به عنوان متغیر وابسته 

 31ی الگو است، در سطح اطمینان دهندگحیتوضقدرت  کنندهانیبکه  Fی آماره داریمعننشان داد که سطح  هاآزمون

 موضوع این کنندهانیب بوده و 31/1واتسون برابر با  دوربینبوده و الگو دارای اعتبار است. مقدار آماره  دارامعندرصد 

 ضریب قرار دارد. همچنین 1/1و  1/1 در فاصلهمقدار  این ندارد، زیرا وجود همبستگی خود اخلال اجزاء بین که است

 توسط متغیرهایدرصد از تغییرات متغیر وابسته  01 دهدیمکه نشان درصد است  01 برابر با الگوتعدیل شده برای این  تعیین

 مستقل و کنترلی توضیح داده می شود.

 33می توان بیان نمود که فرضیه اول را نمی توان رد کرد. به عبارتی، در سطح اطمینان  tبا توجه به معناداری آماره 

ی رابطه معناداری دارد و با افزایش تامین مالی داخلی، کارایی گذارسرمایهمین مالی داخلی با کارایی درصد، تا

ی کاهش می یابد و بالعکس. سایر متغیرهای الگو مانند اندازه شرکت و تمرکز مالکیت با کارایی گذارسرمایه
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نادار ها دارای رابطه منفی و معرم مالی و بازده داراییی دارای رابطه مثبت و معنادار و متغیرهای کیوتوبین، اهگذارسرمایه

 گذاری هستند.با کارایی سرمایه
 اول پژوهش الگوی. نتایج مربوط به تخمین 2جدول 

𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
+ 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 یدارسطح معنا t آماره یبرآورد بیضر ریمتغ نماد ریمتغ نام

 INTERN 021/0- 181/9- 001/0 یداخل یمال تأمین

 SIZE 008/0 290/1 000/0 شرکت اندازه

 TOBINQ 011/0- 193/19- 000/0 نیتوب ویک

 LEV 021/0- 819/1- 000/0 مالیاهرم 

 ROA 003/0- 292/9 000/0 هادارایی بازده

 EPS 011/0- 800/1- 011/0 سهم هر سود

 CF 002/0 111/0 100/0 عملیاتی نقدی جریان

 TOP10 011/0 101/0 000/0 مالکیتتمرکز 

 C 022/0- 111/0- 000/0 عرض از مبدأ

 F آماره
 

 11/12  

 F آماره  یدارمعنا
 

 0000/0  

 نییتع بیضر
 

 09/0  

 تعدیل شده نییتع بیضر
 

 01/0  

 واتسون نیدورب آماره
 

 31/1  

 دوم هیفرض آزموننتایج 

غیر وابسته این مت«. دار داردگذاری رابطه معناتأمین مالی داخلی با بیش سرمایه»شود که یمبیان  گونهنیافرضیه دوم به 

از نوع متغیر دودویی است و زمانی که متغیر وابسته از نوع دووجهی باشد « گذاریبیش سرمایه»فرضیه که عبارت است از 

رگرسیونی مربوط به فرضیه دوم آمده  یالگونتایج برازش  (9) در جدول شود.یماز رگرسیون لاجستیک بهره گرفته 

بوده و این  000/0( برابر با LR) یینمادرستنسبت  سطح معنادار بودنمشاهده می شود  9. همانطور که در جدول است

 یدهندگحیتوضمقید و غیر مقید، تفاوت معناداری دارند و لذا متغیرهای توضیحی، قدرت  الگویبدان معنا است که 

 بر اساسمعنادار بوده و دارای اعتبار است.  الگودرصد این  31گفت که در سطح اطمینان  توانیمدر واقع  .معناداری دارند

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق  11است که نشان داده است  11/0نتایج همین فرضیه مقدار ضریب مک فادن برابر با 

 رگرسیون توضیح داده شده است. الگوی

( می توان بیان کرد فرضیه دوم پژوهش را نیز نمی توان رد نمود. به عبارتی دیگر، تامین مالی 9ا توجه به نتایج جدول )ب

می یابد.  ی مدیران کاهشگذارسرمایهی رابطه معنادار دارد و با افزایش تامین مالی داخلی بیش گذارسرمایهداخلی با بیش 
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اندازه  ی دانست. از میان متغیرهای کنترلیگذارسرمایهوان یکی از عوامل کاهنده بیش بنابراین، تامین مالی داخلی را می ت

 گذاری دارند.ی و متغیر اهرم مالی رابطه منفی و معنادار با بیش سرمایهگذارسرمایهشرکت رابطه مثبت و معنادار با بیش 
 دوم پژوهش یالگو. نتایج مربوط به تخمین 3جدول 

𝑜𝑣𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 یدارسطح معنا t آماره یبرآورد بیضر ریمتغ نماد ریمتغ نام

 INTERN 112/1- 100/1- 091/0 یداخل یمال تأمین
 SIZE 198/0 819/0 000/0 شرکت اندازه

 TOBINQ 010/0- 129/0- 811/0 نیتوب ویک
 LEV 092/1- 199/9- 000/0 مالیاهرم 

 ROA 990/0 902/0 218/0 هادارایی بازده
 EPS 031/0 118/0 820/0 سهم هر سود

 CF 022/0- 118/0- 301/0 عملیاتی نقدی جریان
 TOP10 990/0 338/0 918/0 مالکیتتمرکز 
 C 001/9- 188/0- 000/0 از مبدأعرض 
  LR   11/91 آماره

  LR   0000/0آماره  یدارمعنا

  11/0   فادان مک بیضر

 سوم هیفرض آزموننتایج 

ابسته این فرضیه متغیر و .«دار داردرابطه معنا یگذاربا کم سرمایه یداخل یتأمین مال»شود یمبیان  گونهنیافرضیه سوم به 

وم از فرضیه س لیوتحلهیتجزاز نوع متغیر دودویی است مانند فرضیه دوم، جهت « گذاریکم سرمایه»عبارت است از 

شده  هوردرگرسیونی مربوط به فرضیه سوم آ یالگونتایج برازش ( 0)شود. در جدول یمرگرسیون لاجستیک بهره گرفته 

بوده و این  0000/0( برابر با LR) یینمادرستنسبت  سطح معنادار بودن مشاهده می شود (0. همانطور که در جدول )است

 یدهندگحیتوضمتغیرهای توضیحی، قدرت  ،مقید و غیر مقید، تفاوت معناداری دارند و لذا الگویبدان معنا است که 

 بر اساسمعنادار بوده و دارای اعتبار است.  الگودرصد این  31گفت که در سطح اطمینان  توانیمدر واقع  .معناداری دارند

درصد تغییرات متغیر وابسته از طریق  11است که نشان داده است  11/0نتایج همین فرضیه مقدار ضریب مک فادن برابر با 

 رگرسیون توضیح داده شده است. الگوی

ی گذارسرمایهامین مالی داخلی با کم ( نشان می دهد که ت0متغیر تامین مالی داخلی در جدول ) tسطح معناداری آماره 

مدیران رابطه معنادار دارد و بنابراین، فرضیه سوم پژوهش را نیز نمی توان رد نمود. به عبارت دیگر، با توجه به رابطه مثبت 

ی می توان گفت که با کاهش تامین مالی داخلی میزان کم گذارسرمایهمیان متغیرهای تامین مالی داخلی و کم 

ی نیز کاهش می یابد و بالعکس. نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان می دهد که متغیرهای اندازه شرکت گذارسرمایه

 ی دارند.گذارسرمایهدار با متغیر کم او اهرم مالی به ترتیب رابطه منفی و مثبت و معن
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 سوم پژوهش الگو. نتایج مربوط به تخمین 0جدول 

𝑢𝑛𝑑𝑒𝑟𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽5𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 یدارسطح معنا t آماره یبرآورد بیضر ریمتغ نماد ریمتغ نام

 INTERN 112/1 100/1 091/0 یداخل یمال تأمین

 SIZE 198/0- 819/0- 000/0 شرکت اندازه

 TOBINQ 010/0 129/0 811/0 نیتوب ویک

 LEV 092/1 199/9 000/0 مالیاهرم 

 ROA 990/0- 902/0- 218/0 هادارایی بازده

 EPS 031/0- 118/0- 820/0 سهم هر سود

 CF 022/0 118/0 301/0 عملیاتی نقدی جریان

 TOP10 990/0- 338/0- 918/0 مالکیتتمرکز 

 C 001/9 188/0 000/0 مبدأعرض از 

  LR   11/91  آماره

  LR   0000/0آماره  یدارمعنا

  11/0   فادان مک بیضر

  چهارم هیفرض آزمون نتایج

 یگذاررمایهس ییکارا ،یداخل یتأمین مال شیبا افزا نان،یاطم شیب رانیمد»شده است  بیانفرضیه چهارم به این صورت 

ین زده ی پانل، اثرات مقطعی تخمهادادهرگرسیون  صورتبه الگوجهت بررسی این فرضیه  ،بنابراین .«دهندیم شیرا افزا

( مشاهده می شود مقدار 1همانطور که در جدول ) ارائه شده است. (1)در جدول  الگوشد، نتایج حاصل از تخمین این 

 بنابراین، الگو و بوده درصد معنادار 33اطمینان  سطح دری الگو است، دهندگحیتوضقدرت  کنندهانیبالگو که  Fآماره 

 خود اخلال اجزاء بین ، بدین معنی کهاست 01/1واتسون برابر با  دوربین آماره مقدار علاوه بر این،است.  اعتبار دارای

 الگوتعدیل شده برای این  تعیین ضریب قرار دارد. همچنین 1/1و  1/1 در فاصلهمقدار  این ندارد، زیرا وجود همبستگی

 .شودیمتوسط متغیرهای مستقل توضیح داده درصد از تغییرات متغیر وابسته  18 که بیانگر این است که است 18/0برابر با 

درصد می  31سطح معناداری متغیر اثر تعاملی بیش اطمینانی و تامین مالی داخلی نشان می دهد که در سطح اطمینان 

توان فرضیه چهارم پژوهش را پذیرفت. به عبارتی می توان با در نظر گرفتن توام اثرات بیش اطمینانی مدیریت و تامین 

 نان،یاطم شیب رانیمداین اثر معنادار می باشد. بنابراین می توان گفت  ی کاهش می یابد وگذارسرمایهمالی داخلی، کارایی 

ز . از میان متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و تمرکدهندیم شیرا افزا یگذارسرمایه ییکارا ،یداخل یتأمین مال شیبا افزا

 ند. ی دارگذارسرمایهدرصد، رابطه منفی و معنادار با کارایی  31مالکیت در سطح اطمینان 
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 چهارم پژوهش یالگو. نتایج مربوط به تخمین 1جدول 

𝐼𝑛𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑂𝑐𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛 × 𝑂𝑐𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡
+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡+𝛽7𝑅𝑜𝑎𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽9𝐶𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑡𝑜𝑝10𝑖,𝑡 + 𝜀 

 یدارسطح معنا t آماره یبرآورد بیضر ریمتغ نماد ریمتغ نام

 OC 012/0 121/1 109/0 تیریمد اطمینانیبیش

 INTERN 001/0- 012/0- 310/0 یداخل یمال تأمین

 OC×INTERN 091/0- 389/1- 002/0 یداخل یمال تأمین و تیریمد اطمینانیبیش یتعامل اثر

 SIZE 090/0 111/9 001/0 یمال یهاصورت ارائه دیتجد و یمال تیمحدود یتعامل اثر

 TOBINQ 090/0- 110/1- 000/0 شرکت اندازه

 LEV 011/0- 310/0- 991/0 هادارایی بازده

 ROA 019/0- 181/0- 811/0 شرکت رشد

 EPS 009/0- 020/0- 309/0 مالیاهرم 

 CF 010/0 121/0 281/0 نهادیداران سهام

 TOP10 082/0- 100/9- 001/0 مالکیتتمرکز 

 C 913/0- 002/1- 001/0 عرض از مبدأ

  F   02/1 آماره

  F   0001/0 آماره  یدارمعنا

  18/0   نییتع بیضر

  03/0   ضریب تعیین تعدیل شده

  01/1   واتسون نیدورب آماره

 اهشنهادیپ و جینتا

ورت گرفت ص گذاریسرمایه وریبهره و یداخل یمال تأمین بر رانیمد نفس به اعتماد تأثیر یبررس هدف باپژوهش  نیا

مرتبط با هر  تهگرفصورت هاییلتحلو  نیدر ادامه با توجه به تخم. دیگرد نیتدوچهار فرضیه به آن  یابیکه در جهت دست

 و مثبت رابطه تیریمد اطمینانیبیش و یداخل یمال تأمین انیم داد نشان پژوهش جینتا. گرددیم ارائهمربوطه  جینتا ه،یفرض

 کاهش و ابدیمی  شیافزا یداخل یمال تأمینمدیریت افزایش یابد،  اطمینانیبیش چه هر کهینحوبه دارد، وجود دارمعنا

مدیریت  اطمینانیبیشگفت که با افزایش  توانیمدر نتیجه . گرددیممالی داخلی  تأمینباعث کاهش میزان  اطمینانیبیش

آن افزایش یافته و از طرفی پاسخگویی مدیریت در قبال استفاده از منابع داخلی در مقابل منابع خارجی  یریپذسکیرسطح 

مود که به استدلال ن گونهنیا توانیم گرید طرف از. یابدیممالی داخلی افزایش  تأمینکمتر است. به همین دلیل میزان 

 بابت یتیریمد نانیاطم سطح ،جهینت در و گیردیمقرار  دسترس در یخارج منابع از زودتر داخلی منابعلحاظ زمانی، 

ایش یافته و بیشتر بینی شده نیز افزی پیش بینی شده، سود پیشگذارسرمایه. با افزایش میزان می شود شتریب گذاریسرمایه

 .گرددینم محقق نهیزم نیا در شده ینیبشیپ سود از یبخش یعبارت به و گرددیماز سود واقعی 
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 د دارد.وجو یمنف رابطه گذاریسرمایه ییکارا و یداخل یمال تأمین نیب داد نشان پژوهشاول  هیفرض آزمون جینتا

 شیافزا عامل سبب نیو کاهش ا شده کمتر گذاریسرمایه ییکارا ابد،ی شیافزا یداخل یمال تأمینگفت هر چه  توانمی

 تأمینمونه از ن یهاشرکتهر چه آن است که  انگریبآمده دستبه جینتا ،گریدعبارتبه .شده است گذاریسرمایه ییکارا

 یایمزاگفت که  وانتمی ،نیبنابرا .ابدییم کاهش گرفتهصورت گذاریسرمایه ییکارا مالی داخلی بیشتری استفاده کنند،

ودن به در دسترس ب توانمی ایمزا نیاست و از جمله ا داده لیتنزشرکت را  یهایگذارهیسرمایی سطح کارا یمنابع داخل

مالی  أمینتی توسط مدیران، زمانی که گذارسرمایهمنابع داخلی به منظور  ترآسان. با توجه به دسترسی آن اشاره نمود

یشتر در دسترس، ب یهاپروژهی تخطی نمایند و در گذارسرمایه، مدیران ممکن است از سطح کارای یابدیمداخلی افزایش 

 ی کنند.گذارسرمایهواقع  از )کمتر(

وجود  یدارمعناو  یمنف رابطه گذاریسرمایه شیب و یداخل یمال تأمین انیموم پژوهش نشان داد د هیآزمون فرض جینتا

 زین آن کاهش و افتهیکاهش گذاریسرمایه شیب ابد،ی شیافزا یداخل یمال منابع زانیم چه هر گفت توانمی ،نی؛ بنابرادارد

آن است که  انگریداشته و ب یدوم همخوان هیفرض جیبا نتا آمدهدستبه جینتا گر،یبه عبارت د .دارد همراه به را عکس جهینت

 گونهنیادر  که یاگونهقرار دارد به  ینییدر حد پا یداخل یمنابع مال تأمینسطح  ،گذاریسرمایه شیب یدارا هایشرکتدر 

از عوامل  یداخل یگفت منابع مال توانمی ،؛ لذااستفاده شده است یمال تأمیندر جهت  یاز منابع خارج شتریب هاشرکت

  .است گذاریسرمایه شیکاهنده ب

وجود  یدارمعنا و مثبت رابطه گذاریسرمایه کم و یداخل یمال تأمین انیمم پژوهش نشان داد سو هیآزمون فرض جینتا

 زین آن کاهش و افتهیشیافزا گذاریسرمایه کم ابد،ی شیافزا یداخل یمال منابع زانیم چه هر گفت توانمی یعبارت بهدارد. 

 آن انگریب و تهداش یهمخوان مدو و اول هیفرض جینتا با آمدهدستبه جینتا گر،ید عبارت به .دارد همراه به را میمستق جهینت

که  یاگونهبه ،دارد قرار ییبالا حد در یداخل یمال منابع تأمین سطح ،گذاریسرمایه کم یدارا هایشرکت در که است

 یداخل یگفت منابع مال توانمی ،؛ لذااستفاده شده است یمال تأمیندر جهت  یکمتر از منابع خارج هاشرکت گونهنیادر 

 هانآمدیران با کنترلی که بر روی منابع داخلی دارند و همچنین با وجود نگرانی  .است گذاریسرمایهکم  یاز عوامل ارتقا

کمتر در معرض مکانیزم های کنترلی و مقرراتی برون  دهندیمدر رابطه با ارزشگذاری سهامشان توسط بازار ترجیح 

 سازمانی قرار گیرند.

ظور مدیران و افزایش منابع داخلی به من اطمینانیبیشم شدن اثرات أبا توپژوهش نشان داد  چهارم هیآزمون فرض جینتا

یران بیش . اولویت اول مداست. این نتایج مطابق با مبانی نظری پژوهش یابدیمی کاهش گذارسرمایهمالی، کارایی  تأمین

، کنترل مدیران بر روی این منابع بیشتر از منابع خارجی بوده و نحوه گزارش استمالی از محل منابع داخلی  تأمیناطمینان 

ر، این مدیران به دلیل مکانیزم های کنترلی اعمال شده از طرف است. از طرف دیگ هاآنمالی نیز بر عهده  تأمیننتایج این 

 گیرد.ی آن فاصله بیی از میزان کاراگذارسرمایهمیزان  شودیممالی خارجی ندارند و همین باعث  تأمینبازار تمایلی به 

زاده یتق، (1013هی و همکاران )دست آمده از مطالعات  نتایج به باتحقیق  هاییهفرضنتایج به دست آمده از بررسی 

ذکر شده در بالا  هاییهفرضبا توجه به نتایج  دارد.مطابقت  (1938) و همکاران فرجیو  (1933)و بادآور نهندی انقاه خ

مالی از محل منابع داخلی به صلاح شرکت و سهامداران آن نباشد  تأمینگفت که ممکن است همواره میزان بالای  توانیم
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مالی  نتأمیتوسط سهامداران بر میزان  هایییتمحدودداشته باشند. اعمال  اییژهوو سهامداران باید به این موضوع توجه 

داشته  یاظهملاحقابل  تأثیر بر بازده آن تواندیمی مدیران دارد( گذارسرمایهداخلی )با توجه به اثراتی که بر روی میزان 

ت دو سویه ممکن اس هاآن اطمینانیبیشی مدیران با گذارسرمایهباشد. همچنین، رابطه میان استفاده از منابع داخلی و میزان 

مکن است می، گذارسرمایهی و افزایش کم گذارسرمایهباشد. با افزایش استفاده مدیران از منابع داخلی و کاهش بیش 

خواهد  مدیران با کاهش روبرو اطمینانیبیشو شرکت کاهش یابد که در این صورت میزان  هاپروژهبینی شده سود پیش

 بود.

 تقدیر و تشکر

از داوران محترم که زحمت داوری این مقاله را کشیدند و با رهنمودهای خود باعث ارتقاء این مقاله شدند، صمیمانه 

 شود.قدردانی می

 منابع
 یهاپژوهش. گذاریهای نمایندگی بر کارایی سرمایههای مالی و هزینهمحدودیت تأثیر(. 1939لیلا ) ،نگهبان ؛یونس ،بادآورنهندی ؛رسول ،زادهبرادران حسن 

 . 101-83(، 1)1 ،حسابداری مالی

داری. حسابدانش مجله  .گذاریمالی داخلی و کارایی سرمایه تأمیناطمینانی مدیریت، (. ارتباط بین بیش1933یونس ) ،بادآور نهندی ؛وحید ،زاده خانقاهتقی
11(1 ،)198-103. 

 فتهریپذ هایشرکت در یمال تأمین یهااستیس انتخاب و رانیمد حد از شیب نانیاطم رابطهبررسی . (1930) محسن ،یرزائیم ؛محمد رستگار، ؛کاظم ،یچاوش

 .13-01(، 0)11 ،بهادار اوراق لیتحل یمال دانش. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 دانش .یسابدارح یکارمحافظه کنندهلیتعد نقش بر دیتأک با: سهام متیق سقوط سکیر بر تیریمد اطمینانیبیش تأثیر(. 1931) یعلی، زارع ؛ایرؤ ،یداراب
 .111-193(، 0)2 ،یمال یحسابدار

 تهران، ایران. ،رسانی و خدمات بورس(بورس )وابسته به شرکت اطلاع .یرفتار یمال و اقتصاد یمبان(. 1930) محمدجواد دیس ان،یفرهان ؛یعل ،یدیسع

گذاری کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه رابطهها و اهداف مالیاتی بر مالی از بانک تأمین تأثیر(. بررسی 1931زهرا ) ،فرشی ؛غلامرضا ،سلیمانی امیری

 .12-89(، 11)9، دانش حسابداریمجله . بهادار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت

عه موردی مالی )مطال تأمینی هاتیظرفگذاری: شواهد از تغییر در مالی و سرمایه تأمین(. رابطه بین کیفیت گزارشگری، 1932صالحی، فهیمه؛ قرمزی، آیدا. )

 .سراسری علم و فناوری هزار سوم اقتصاد، مدیریت و حسابداری ایراناولین همایش های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران(. شرکت

 هفدهمین. مدیران اطمینانیبیشی: نقش تعدیلگر گذارسرمایهمالی داخلی و کارایی  تأمین(. 1938. )یونسی مطیع، فاطمه ؛عبدالحسینی، حسام ؛رجی، امیدف

 قم، ایران. ،همایش ملی حسابداری ایران

 .81-111 ،(1)1، فصلنامه بورس اوراق بهادارگذاری. (. کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه1982مدرس، احمد؛ حصارزاده، رضا )

(، 0)2 ،های تجربی حسابداریپژوهشکید بر نقش حاکمیت شرکتی. أ(. رقابت بازار محصول و حق الزحمه حسابرسی: با ت1931مرادی، محمد؛ محقق، فاطمه )

11-99. 

 شدهتهرفیهای پذابرسی در شرکتسالزحمه حمدیریت بر حق اطمینانیبیش تأثیربررسی . (1931وروش )کلهر، ک ؛شعبان زاده، مهدی ؛محمدرضا ،بختکین

 .121-183 (،1)1؛ فصلنامه مطالعات مدیریت و حسابداریدر بورس اوراق بهادار تهران. 

 یحسابدار یتجرب مطالعات. گذاریسرمایه ییکارا بر یبده دیسررس و یمال یگزارشگر تیفیاثرک(. 1931. )حانهیر، انیهاد ؛دیسع، یصمد ؛دعباسیس ،یهاشم
 .110-109 (،00)11 ،یمال
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