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. باشدیم یگذارهیسرما ییکارا و یداخل یمال تأمینرابطه  بر رانیمد ازحدشیب اعتماد تأثیر یهدف پژوهش حاضر بررس
حجم نمونه از روش  نییتع یکه در راستا باشندمیعضو بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتحاضر  قیتحق یجامعه آمار

 قی. تحقاندشدهانتخابنمونه  عنوانبهشرکت  80که بر اساس آن  دهی( استفاده گردی)غربالگر کیستماتیس گیرینمونه
بوده  9912 تیلغا 9919 یهاسال قیتحق یاست. قلمرو زمان یدادیو از نظر روش پس رو یحاضر از نظر هدف کاربرد

است.  دهیاستفاده گرد Eviews افزارنرمدر قالب  یاز روش حداقل مربعات معمول قیتحق یهاهیفرض یبررس یاست. برا
 یمال تأمین ؛ ودارد یمعنادار مثبت و تأثیر یگذارهیسرما ییبر کارا یداخل یمال تأمینکه  دهدیمپژوهش نشان  یهاافتهی

 یگذارهیسرمابر کم  یداخل یمال تأمین نینشد. همچن افتی یمعنادار رابطه مثبت دارد اما یگذارهیسرما شیبر ب یداخل
 و یرابطه منف یگذارهیسرما ییبا کارا یداخل یمال تأمینبر رابطه  رانیمد ازحدشیب ماداعت دارد. یمعنادار و یرابطه منف

 ندارد. یمعنادار
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 مقدمه -1
ست اهمیت ابا ر بسیات طلاعااین اهستند. زار ه بابت طلاعااز انبوهی ن اجریاورود شاهد روز هر ان تحلیل گرو  گذارانهیسرما

بازار سرمایه  تیو اهمبه توسعه  با توجه یریگمیتصم. سنجش عملکرد در فرآیند گذاردیمثر دار ابهااوراق سایر م و بر قیمت سهاو 
از جمله اطلاعات  به اطلاعات مختلفی یریگمیتصمبرای  کنندگاناستفادهاست.  یو اقتصادموضوعات حوزه مالی  نیترمهماز 

)حیدرپورو  شودیممجموعه اطلاعات مالی محسوب  نیترمهم عنوانبهمالی  یهاصورت .دارند ازیناقتصادی  یهابنگاهمالی درباره 
 ها برای انتقال اطلاعات اثربخش به افراد برون سازمانی،ترین منبع اطلاعاتی شرکتاطلاعات مالی به عنوان مهم (.9919توحیدلو، 
 تا اطلاعات را براساس شرایط و کندمیفراهم  هاآنبنابراین احتمالا فرصت مناسبی برای  مدیران هستند؛ اختیار ترل وتحت کن

 تأثیرمدیریت اطلاعات مالی از سوی مدیران ممکن است به نحوی باشد که  منافع خود به طور انتخابی محدود یاکامل افشا کنند.
عوامل  شخصیتی مدیران نیز جزء هایویژگیباشد. به بیانی دیگر، می توان استدلال نمود که شگرفی بر رفتارسهام در بازار داشته 

 (.0779مهم در تصمیم گیری ها به حساب می آید )برتراند،
 

 مسئلهبیان  -2

یکی  که تحقق آن به یاگونهبه؛ ، بحث توسعه اقتصادی استترین و چالش برانگیزترین مسائل عصر حاضرتأملقابلیکی از 
 ،بر توسعه پایدار اقتصادی مؤثر از عواملاقتصادی کشورها تبدیل شده است.  یهایریگمیتصمو  هایگذاراستیساز اهداف اساسی 

 یگذارهیسرما، باید حد یا میزان مختلف یهاطرحدر  یگذارهیسرمابرای  یواحد اقتصاد، یک منظور نیبد کارا است. یگذارهیسرما
 یهاپولدر دسترس برای دستیابی به  یهاپولبه معنای مصرف  گذاریسرمایه .، مورد توجه قرار دهدیت منابعرا با توجه به محدود

یعنی به تعویق انداختن مصرف فعلی برای دستیابی به امکان تصرف بیشتر در  گذاریسرمایه گریدعبارتبه آینده است؛ در ،بیشتر
بایستی  گذاریسرمایهدر انجام  و شرکت باشدنمی و موجهمناسب  خودخودیبهری گذاسرمایه انجام هر (.0770، 9آینده است)شارپ
و  اقتصاد اطلاعات یهینظرو نمایندگی  یهینظرریشه در  گذاریسرمایه تیکفاعدم نیز توجه نماید. گذاریسرمایهبه مفهوم کارایی 

، کامل یهیسرما در بازار ،گریدیعبارتبه (.0778 جیانگ، عدم تقارن اطلاعاتی دارد)یانگ و نمایندگی و یهانهیهزچون  یمسائل
عدم تقارن اطلاعاتی  لیاز قب، )نقایص( بازار سرمایهیهایکاستو ، مستقل از یکدیگر نیستند گذاریسرمایهمالی و  تأمینتصمیمات 

 (.9917همکاران، )ثقفی وآورندیمرا به وجود  گذاریسرمایه تیکفاعدم، نمایندگی یهانهیهزو 
مالی  تأمینعدم  .کافی دارد و مبلغبه افزایش سرمایه به میزان  ازیخود ن گذاریسرمایه یهافرصتمالی  تأمینبرای  هاشرکت

با عدم  هایشرکت، جهیدرنت .کندمیسلب  از مدیران دارای پتانسیل لازم را یهاپروژهدر  گذاریسرمایه، توانایی به میزان کافی
که این امر به  گذارندمیمالی کنار  تأمینبالای  هایهزینهای ارزش خالص مثبت را به علت دار هایپروژهمالی  تأمینتوانایی در 

مالی به میزان کافی  تأمیندیگر حتی در شرایطی که شرکت موفق به  یاز سواما  شودمیحد شرکت منتج  از کمتر گذاریسرمایه
( در صورت وجود عدم 9182م شود، زیرا طبق نظر جنسن)صحیحی انجا گذاریسرمایهضمانتی وجود ندارد که  گونههیچ ،گردد نیز

 نقد آزاد، مدیران ممکن است از جریانات رانیو مدنمودن منافع سهامداران  راستاهمهای کارا جهت نبود مکانیزم تقارن اطلاعاتی و
اقدام به شکل دیگری از این  ؛ کهرندیکارگبهفعلی خالص منفی جهت افزایش منافع خود  باارزش ییهاو پروژهاستفاده نموده 

مالی، تصمیمات  تأمیندر تئوری نحوه  (.9913همکاران،  )فتحی و شودمیمنتهی  گذاریسرمایهیعنی بیش  گذاریسرمایهناکارایی 
قرار  تأثیرنامتقارن، بازارهای ناقص وجود دارد، تحت  یو بازارهاانتقـال  هایهزینهرا در شرایطی کـه بـه دلیل  گذاریسرمایه

 اریبساز جمله مسائل  گذاریسرمایه کارایی شیافزا ،گذاریسرمایهتوسعه  بر مسئله علاوه ،به محـدودیت منـابع با توجه .دهدیم
 ترشیبدر آن  گذاریسرمایهکه  ییهاتیفعال، از مصرف منابع در سوکی، مستلزم آن است که از گذاریسرمایه. کارایی باشدیم مهم

که نیاز  ییهاتیفعال( و از دیگرسو، منابع به سمت گذاریسرمایهمانعت شود)جلوگیری از بیش است، م شدهانجاماز حد مطلوب 
 و دیاز فر؛ به نقل 9980( )مدرس و حصارزاده،گذاریسرمایه)جلوگیری از کم  گردد تیهدا دارد، گذاریسرمایهبیشتری به 

 (.9910همکاران،
ساختار  یهاهینظرو هریک از رویکردها  در است. یاژهیواهمیت  دارای هاشرکتمالی در  تأمین تعیین یک ساختار بهینه و

 یو مسائلهمچون متغیرهای حسابداری، نحوه مدیریت، ترکیب سهامداران  هاشرکتدرونی  و عواملسرمایه بر روی متغیرها 
 و عواملاین  نیترمهمجمله  از توجه شده است. هاشرکتاین رویکردها کمتر به عوامل اثرگذار بیرونی  در است. دستنیازا
با مدیران بیش اعتماد به خود،  (.0771اشاره کرد)بوکپین، هایریگمیتصمو  هاینیبشیپرفتاری مدیران در  یهایریسوگبه  توانیم

مدیر شرکت را به  ازحدشیب(، اعتماد 0770در تعامل باشد. هیتون ) هاشرکتمالی داخلی  تأمینشرکت باید با منابع  گذاریسرمایه
سنتی مالی  یهامدلدر  هاآنکه تصور خود  کنندیم خود فرض اعتماد بهمالی مرتبط کرد. مدیران بیش  تأمین یریگمیتصم
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. در این باشندمیکه واقعاً هستند،  بهتر ازآنچه هاآنشرکت تحت کنترل  هایپروژهمعتقدند که  هاآن .باشدیمرفتاری کمتر منطقی 
 .دهندیمنسبت  هاآناز ارزش واقعی  هاپروژهتری به این صورت، مدیران یک بازده مورد انتظار بالا

 طوربهصدور امنیت  ؛ کهشوندیممتفکر توصیف  عنوانبه اعتمادی،بیش  یریگجهتبا  رانیمد (،0770در مدل هیتون )
 یهافرصتمالی  تأمینجریان نقدی داخلی را برای  هاشرکت. ردیگیمخارجی مورد ارزیابی قرار  گذارانهیسرماسیستماتیک تحت 

 ازحدشیباعتماد  گیریجهتکه با  رسدمیمالی داخلی به نظر  تأمینمورد استفاده قرار خواهند داد چرا که  هاآن گذاریسرمایه
گیرند و بنابراین در کم میبازار ارزش شرکت خود را دست گذارانسرمایهبر این باورند که  هاآنزیرا  ؛باشدمی ترنهیهزکممدیران 

در  گذاریسرمایهمفرط، اقدام به  ازحدبیشفزایش سرمایه از بازارهای مالی تردید دارند. مدیران ممکن است به دلیل اعتماد ا
نقدی مورد انتظار ممکن است  هایجریانعدم کسب  روازاین .نمایند که در واقعیت فاقد بازدهی مورد انتظار باشند هاییطرح

 .ایفای تعهدات با مشکل مواجه کند و شرکت دچار آشفتگی مالی گرددو  هابدهیشرکت را در پرداخت 

 

 اهمیت و ضرورت تحقیق -3
 است که سطوح مسئلهاین  دیمؤ مبانی نظری پژوهش در برخی از کشورها انجام شده، در خصوصمطالعات مقدماتی که 

 گذاریسرمایهتصمیمات  و چوندارد  هاآن گذاریسرمایهو میزان  ییدر کارابسزایی  تأثیرشخصیتی مدیران  هایویژگیمتفاوت 
 .دهدیم کارا شود، ارزش شرکت را افزایش گذاریسرمایه، تصمیماتی که منجر به هستند شرکت از مدیریت یاتیح وبخش مهم 

بررسی  تئوریک و مفهومی نیازمند در حوزهپویا، یک ضرورت روزافزون بوده و  صورتبه هاشرکتدر موضوع  توجه به این جهیدرنت
م نجااساسی جهت ی اهاآوردبرو ها روش یریکارگبهب و نتخااصلی اینکه مسئولیت ابا توجه به بیشتر است.  لیوتحلهیتجزو 
مل اعوو حل امرازشخصیتی مدیر بر هر یک ی یژگیهااری وثیرگذاتل حتماا الذ، مدیریت میباشده مالی به عهدی شگرارگز

پیشینه پژوهش نشان  یبابررس (.9912مهرگان ودلشاد، شت)داهد اخودجوومالی ی شگرراگزن ومازسای هایتژاستراری، اسرمایهگذ

در شرکت ها  گذاریسرمایهمالی داخلی وکارایی  تأمیناعتماد بیش از حد مدیران بررابطه  تأثیردهد که تاکنون درتحقیقات  می
ر است و یافته های حاصل از بررسی این موضوع بررسی نشده است لذا انجام پژوهشی در این زمینه از ضرورت ویژه ای برخوردا

 تواند باعث بسط و توسعه مبانی نظری پژوهش در حوزه گزارشگری مالی گردد.می

 

 پیشینه تحقیق -4

 تحقیقات خارجی -4-1
د. پرداختن گذاریسرمایهمالی داخلی وکارایی  تأمین پژوهشی به بررسی اعتماد بیش از حد مدیران، ( در0791یانگ وهمکاران)

کند و کمبود سرمایه را کاهش دهد، اما به ویژه  تأمینمالی داخلی می تواند فرصت های کسب و کار را  تأمیننشان دادند که  هاآن
بیش از حد، ایجاد شود. این مشکل  گذاریسرمایهی که دارای اعتماد بیش از حد مدیریتی هستندممکن است به دلیل هایشرکتدر 

غیر دولتی  هایشرکتدولتی نسبت به  هایشرکتبه طور قابل توجهی به اعتماد بیش از حد مدیران در بیش از حد  گذاریسرمایه
نشان  هاآن ( در پژوهشی به بررسی اعتماد بیش از حد مدیران وپیش بینی مدیریت پرداختند.0792یانگ )ر و هریبا مرتبط است.

( در پژوهش خود 0792نان وون) د.شومی مدیریت های پیشبینی در بینی خوشیش افزامنجر به دی مدیریت عتماابیش  ند کهداد
، کیفیت اطلاعات و بی نظمی حسابداری بیان کردند در صنایع با سود کم، سیستم گذارییهسرمامالی، کارایی  تأمینبا عنوان 

ی باعملکرد کمی پایین تر وسیستم حسابدارکندمیحسابداری کمی پایین تر از استاندارد بهتر از یک سیستم حسابداری خنثی عمل 
، سیستم حسابداری با که برای صنایع سود ده یدرحال .کندمیوتامین مالی ناکارا، کمک  گذاریسرمایهاز استاندارد به آرامش بعد از 

 کارا را بهبود می بخشد. گذاریسرمایهعملکرد کمی بالاتر از استاندارد بهتر می باشد واین سیستم 
 

 تحقیقات داخلی -4-2
با تاکید برارزش شرکت پرداختند.  گذاریسرمایهمالی برکارایی  تأمیننوع  تأثیرپژوهشی به بررسی  ( در9910فرید وهمکاران)

مالی و  تأمینمعنی داری دارد. علاوه براین نوع  تأثیر گذاریسرمایهمالی بر کارایی  تأمیننتایج پژوهش حاکی از آن است که نوع 
متفاوتی دارد. به استفاده کنندگان صورت های مالی از جمله  تأثیربا ارزش متفاوت،  هایشرکتدر  گذاریسرمایهکارایی 

 و اهرم مالی بالاتر و سود انباشته کمتری هستند. ی را انتخاب کنند که دارای نسبت بدهیهایکتشر شودمیتوصیه  گذارانمایهسر
نی مدیریتی برکارایی شرکت ها با نقش تعدیل کننده حاکمیت کوتاه بی تأثیر"ه بررسی بپژوهشی  ( در9910دیدار وهمکاران)

بیانگر ایرن است که کوتاه بینی مدیریتی بر کارایی شرکت  هاآنپرداختندنتایج "بورس اوراق بهادار تهران  هایشرکتشرکتی در 
کارایی دارد.  ینی مدیریتی برکوتاه ب تأثیرمنفی و معناداری دارد و همچنین کیفیت حاکمیت شرکتی نقش تعدیل کننده بر  تأثیر
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آوردن منافع بلندمدت است باعث کاهش ارزش شرکت  به دست هاآنی که هدف از تحمل هایهزینهمدیران کوتاه بین باکاهش 
( در 9912محمدی و صالحی ) می شوندکه با بالا بودن سطح نظارت بر مدیریت می توان این گونه رفتارهای مدیریت راکاهش داد.

گذاری و ریسک کاهش قیمت سهام پرداختند در این مطالعه با بررسی رابطه بین توانایی مدیریت با کارایی سرمایه هتحقیقی ب
به بررسی این موضوع  9912تا  9983های شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران در دورة زمانی سال 930های استفاده از داده

( که مبتنی بر متغیرهای حسابداری است، استفاده 0799ی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران )گیری توانایپرداخته شد. برای اندازه
که گذاری رابطة معناداری وجود ندارد؛ درحالیشده است نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین توانایی مدیریت و کارایی سرمایه

 ناداری وجود دارد.بین توانایی مدیریت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطة مثبت و مع
 

 اهداف اصلی -5
 گذاریسرمایهکارایی  مالی داخلی و تأمینبررسی تاثیراعتماد بیش از حد مدیران بررابطه 

 

 روش شناسی تحقیق -6
پژوهش همبستگی یکی از  .شودمیاز تحقیق همبستگی استفاده  شودمیدر تحقیقاتی که ارتباط دو یا چند متغیر اندازه گیری 

های نظر هدف این پژوهش جزء پژوهش ازاز سوی دیگر پژوهش حاضر از نوع پس رویدادی است،  ات توصیفی است.انواع تحقیق
 کاربردی محسوب می شود.

 

 ی پژوهشفرضیه ها -7
 

 مثبت ومعناداری دارد. تأثیر گذاریسرمایهمالی داخلی بر کارایی  تأمین -9
 .ه مثبت ومعناداری داردرابط گذاریسرمایهمالی داخلی بر بیش  تأمین 9-9
 رابطه منفی ومعناداری دارد. گذاریسرمایهمالی داخلی بر کم  تأمین 0-9

 .معناداری دارد رابطه منفی و گذاریسرمایهمالی داخلی با کارایی  تأمیناعتماد بیش از حد مدیران بر رابطه  -0
 

 الگوی مفهومی تفضیلی پژوهش -8

 مدل رگرسیوني فرضیه تحقیق:
 رگرسیونی فرضیه اول: الگوی

Invit=β0+ β1Internit+ β2LnSalesit+ β3LnAgeit+ β4Tangit+ 𝜀it 
 فرعی اول: الگوی رگرسیونی فرضیه

OverInvit=β0+ β1Internit+ β2LnSalesit+ β3LnAgeit+ β4Tangit+ 𝜀it 
 الگوی رگرسیونی فرضیه فرعی دوم:

UnderInvit=β0+ β1Internit+ β2LnSalesit+ β3LnAgeit+ β4Tangit+ 𝜀it 
 دوم: الگوی رگرسیونی فرضیه

it𝜀+ itTang6+ βitLnAge5+ βitLnSales4OC×Intern + β3β+OC 2+ βitIntern1+ β0βit=Inv 

 

 

 

 

 

 

 
 

 متغیر تعدیل گر

تغیرمستقلم  متغیروابسته 

 تامین مالي داخلي

د اعتماد بیش از ح

 مدیران

 کارایي سرمایه گذاری

ي پژوهشـمتغیرهای مورد بررسي درقالب چارچوب مفهوم (1شکل)  
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 ( معرفي متغیرها و نحوة محاسبه آن ها1) جدول

 تعریف عملیاتي نماد نام متغیر نوع متغیر

 متغیروابسته
کارایی 

 گذاریسرمایه
Inv 

 هاییطرح تمامی در فقط شرکت که شودمی حاصل زمانی گذاریسرمایه راییکا

 صورتی در سناریو این البته .کند گذاریسرمایه مثبت خالص فعلی با ارزش

 جمله از ناقص بازار مسایل از یک و هیچ باشد کامل بازار که است کارساز

ق تحقیق باشد. مطاب نداشته وجود نمایندگی هایهزینه و نادرست گزینش
استفاده  گذاریسرمایهاز مدل فوق بعنوان کارایی  (0792گوماریزو بلیستا )

 .شودمی

invest it𝜀+  1-it Sales Growth1+ ß 0= ß it Invest افزایش :
 خالص دارایی های مشهود و نامشهود  

SalesGrowth: فروش شرکت نرخ تغییر در i از t-2 به t-1 .است 
 درنظر گرفته شده است. گذاریسرمایهدل فوق بعنوان کارایی مقدار باقیمانده م

 متغیروابسته
بیش 

 گذاریسرمایه
OverInv 

 گذاریسرمایهبیش از حد عبارت از باقی مانده های مثبت مدل  گذاریسرمایه
 (.0791است)یانگ وهمکاران،

 UnderInv گذاریسرمایهکم  متغیروابسته
 ذاریگسرمایهانده های منفی مدل عبارت از باقی م گذاریسرمایهکم 

 (.0791است)یانگ وهمکاران،

 متغیرمستقل
مالی  تأمین

 داخلی
Intern 

 تأمین( برای اندازه گیری 0791در این پژوهش طبق پژوهش یانگ وهمکاران)
 مالی داخلی ازنسبت سودانباشته به کل دارایی ها استفاده شده است.

متغیر تعدیل 
 گر

اعتماد بیش از 
 یرانحد مد

OC 

ازطریق محاسبه اختلاف سود فصلی پیش بینی شده هرسهم باسودواقعی آن 
دریک سال تعداد فصولی که سود پیش بینی شده  چنانچه .شودمی محاسبه

درآن از سودواقعی بیشتراست، بیش ازدوفصل باشد، عدد یک خواهد گرفت که 
صورت عدد صفر  و در غیر این شودمیمدیر بیش اعتماد خوانده  در این صورت

؛ 0791وهمکاران، انگی ؛0790،را به خود اختصاص خواهد داد)لی وتانگ

 .(9913نیکبخت وهمکاران،

 (0790الاود وجربویی) از طریق لگاریتم طبیعی فروش بدست می آید. Lnsales فروش کنترلی

 LnAge سن شرکت کنترلی
ود وجربویی لگاریتم طبیعی تفاوت بین سال تاسیس شرکت با سال جاری)الا

0790) 

 (0790کل دارایی ها)الاود وجربویی نسبت دارایی های ثابت به Tang نسبت دارایی کنترلی
 

 گیرینمونهآماری و روش  جامعه -9
 9912تا پایان سال  9919های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال آماری در این پژوهش، شرکت جامعه

 وارد بورس شده یا در طی دوره 9919هایی که پس از سال سال بوده است. برای دستیابی به نتایج قابل اتکا، شرکت تهفبه مدت 
آماری مطلوب از روش حذف  آماری قرار نگرفتند. افزون بر این، برای حصول به نمونه اند در جامعهپژوهش از بورس خارج شده

 های زیر تعدیل شده است:آماری با استفاده از شرایط و محدودیت هسیستماتیک استفاده شده است. لذا، جامع
 نباشند. گذاریسرمایههلدینگ و  هایشرکتجز  -

 شان حذف می شوند. بانک ها به سبب ماهیت خاص فعالیت -

 طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی وتوقف عملیات نداشته باشند. -

 تغییر نکرده باشد. 9912تا  9919های  الها پایان اسفند و طی س پایان سال مالی شرکت -

 برای انجام تحقیق در دسترس باشد. هاآناطلاعات مورد نیاز  -

معاملات سهام شرکت به طور مداوم در بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته باشد و توقف معاملاتی بیش از شش ماه در 
 مورد سهام یاد شده اتفاق نیفتاده باشد.

شرکت حائز شرایط بوده وبه عنوان نمون انتخاب  80 تعداد (9-0مطابق بانتایج جدول ) شرایط فوق و اعمال نهایت با در
 گردید.
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 (سازمان بورس اوراق بهادار :منبع) روش غربالگری (2) جدول
 9912ل شرکت ها تاپایان ک

 غیرفعال هایشرکت
 غیرتولیدی هایشرکت
 ذیرش شده درقلمروزمانی تحقیق واردبورس شده اندپ هایشرکت

 وتغییرسال مالی 01/90سال مالی غیر
 ماه 2وقفه معاملاتی بیش از

 عدم دسترسی به اطلاعات کامل

 شرکت 219
 شرکت 21
 شرکت 27
 شرکت 80
 شرکت 29
 شرکت 87
 شرکت 23

 شرکت 80 نمونه غربالگری شده

 
شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمون ها انتخاب  80حذفی سیستماتیک  گیرینمونهاعمال شرایط وملاحظات در  درنتیجه

 .شده اند
 

 روش جمع آوری اطلاعات -11
های مالی ارائه شده به سازمان بورس و همچنین اطلاعات مربوط به سهام  داده های مورد نیاز تحقیق از طریق صورت

ای راق بهادار، بدست آمده است. در این تحقیق برای تدوین ادبیات و پیشینه تحقیق، از روش کتابخانهشرکت در بازار بورس او
استفاده شده است و برای آزمون فرضیه های تحقیق از اطلاعات مندرج در صورت های مالی و یادداشت های همراه شرکت ها و 

سازمان بورس و آرشیو سایت های بورس، نظیر سایت پژوهش و مطالعات  اطلاعات بازار از طریق نرم افزار ره آورد نوین، کتابخانه
اسلامی سازمان بورس و سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران )سایت کدال( استفاده شده است. بدین ترتیب تمام اطلاعات 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و  هایشرکتمورد استفاده در این تحقیق از اطلاعات ثانویه می باشد، چرا که از اطلاعات مالی 
صفحه گسترده اکسل طراحی و تکمیل هایی در نرم افزار های اولیه در قالب فایلداده نرم افزارهای موجود بدست آمده است.

پوششی داده ها  براساس روش تحلیل Eviews گردید. سپس به منظور تجزیه و تحلیل آماری اطلاعات حاصله، از نرم افزار
 ستفاده شد.ا

 (قیتحق یهاافتهیمنبع: ) آمار توصیفي متغیرهای تحقیق (3) جدول
تعداد 

 مشاهدات
 کشیدگی چولگی کمینه بیشینه

انحراف 
 معیار

 نام متغیر نماد میانگین

300 922/2 200/7- 709/9 290/9 720/9 810/7 Intern مالی داخلی تأمین 

300 919/7 083/7- 020/9 022/2 712/7 779/7- Inv  گذاریسرمایهکارایی 

300 917/2 291/0 201/7- 097/0 900/7 382/9 Age سن شرکت 

300 9 7 700/7- 772/9 377/7 391/7 OC اعتماد بیش از حد مدیران 

300 322/91 770/1 937/7 809/9 207/9 820/99 Lnsales فروش 

300 300/9 770/7 023/9 900/3 098/7 032/7 Tang نسبت دارایی 

992 779/7- 032/7- 990/9- 992/3 722/7 731/7- UnderInv  گذاریسرمایهکم 

078 919/7 779/7 898/9 100/3 783/7 789/7 OverInv  گذاریسرمایهبیش 

Intern:  مالی داخلی ازنسبت سودانباشته به کل دارایی ها استفاده شده است. تأمینبرای اندازه گیری 
Inv :( 0792مطابق تحقیق گوماریزو بلیستا) استفاده شده است. گذاریسرمایهبعنوان کارایی باقیمانده مدل  مقدار 
OC: شده است ن محاسبهازطریق محاسبه اختلاف سود فصلی پیش بینی شده هرسهم باسودواقعی آ. 

دریافت کرده است  چنانچه دریک سال تعداد فصولی که سود پیش بینی شده درآن از سودواقعی بیشتراست، بیش ازدوفصل باشد، عدد یک
 ه است.و در غیر این صورت عدد صفر را به خود اختصاص داد شودمیمدیر بیش اعتماد خوانده  در این صورتکه 

 
است که درواقع منفی بودن این مقدار نشان می دهد به طور واحد  -779/7برابر با  گذاریسرمایهمیانگین شاخص کارایی 

کارایی مقدار باقیمانده مدل نشان دهنده  درمدل .وجود دارد گذاریسرمایهکم حاضر در نمونه پژوهش  هایشرکتبرای کل متوسط 
کمتر  گذاریسرمایهاین مقداربه صفر نزدیکتر باشد میزان عدم کارایی در  هرچه .است گذاریسرمایهیی میزان کارایی یا عدم کارا

متعلق به شرکت  -083/7ومیزان حداقل آن با مقدار 12متعلق به شرکت لبنیات پاک درسال  919/7است. میزان حداکثر آن با مقدار
نمونه تمایل  هایشرکتنشان می دهد که  810/7مالی داخلی با مقدار تأمینمیانگین متغیر  است. 19داروسازی زهراوی درسال 
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مالی استفاده کنند که یکی  تأمینشرکت ها می توانند از منابع داخلی سود انباشته برای  نیبنابرا؛ زیادی به اندوخته کردن سود دارند
ومیزان حداقل  10ق به شرکت پارس خودرو درسال متعل 922/2حداکثر آن با مقدار زانیم مالی است. تأمیناز کم هزینه ترین منابع 

نشان  391/7میانگین متغیر اعتماد بیش از حد مدیران با مقدار است. 19متعلق به شرکت ایران خودرو درسال  -200/7آن با مقدار
 .باشندمینمونه حاضر دارای اعتماد بیش از حد  هایشرکت از مدیرانمی دهد بیش از نیمی 

 

 مثبت ومعناداری دارد. تأثیر گذاریسرمایهمالي داخلي بر کارایي  تأمین :فرضیه اصلي اول
0 H: 7 دارد.نمثبت ومعناداری  تأثیر گذاریسرمایهمالی داخلی بر کارایی  تأمین=β 

H1 :مثبت ومعناداری دارد. تأثیر گذاریسرمایهمالی داخلی بر کارایی  تأمین≠ β 
 

 اول اصلي ( نتیجه آزمون فرضیه4جدول )
VIF نماد ضرایب آماره تي احتمال 

− 791/7 931/0- 208/7- C 

900/9 729/7 799/0 797/7 Intern 

700/9 707/7 891/9 997/7 LnAge 

799/9 230/7 222/7- 772/7- Lnsales 

932/9 777/7 729/0 918/7 Tang 

   مقدار آزمون مقدار احتمال
 ضریب تعیین 992/7 هاسمن 009/3 777/7

777/7 280/0 F ضریب تعیین تعدیل شده 092/7 لیمر 

777/7 022/0 F دوربین واتسون 339/0 فیشر 

 تحقیقهای یافته منبع: جارکوبرا 387/8 782/7

 

 نتیجه فرضیه: 

بقیه متغیرها در  نسبت دارایی وتامین مالی داخلیبجزمتغیرهای  tمقدار  %13ر سطح اطمینان نتایج نشان می دهد د: t آزمون
 Internاین متغیرها در مدل معنی دار نیستند. احتمال آماره )سطح معناداری( متغیر  یعنی؛ ناحیه پذیرش فرض صفر قرار می گیرد

 .شودمی پذیرش %13ز پژوهش در سطح اطمینان ا اصلی اولاست بنابراین فرضیه  73/7از  کمترکه  729/7 با برابر
 

رابطه مثبت ومعناداری  گذاریسرمایهمالی داخلی بر بیش  تأمین: فرعی اول از فرضیه اصلی اول پژوهشفرضیه 
 دارد.

0 H: 7.داردنرابطه مثبت ومعناداری  گذاریسرمایهمالی داخلی بر بیش  تأمین=β 

1H  :رابطه مثبت ومعناداری دارد گذاریسرمایهمالی داخلی بر بیش  أمینت.≠ β 

 

 (تحقیقهای یافته منبع:) اول فرعي اول از فرضیه اصلي آزمون فرضیه نتیجه( 5جدول )

VIF نماد ضرایب آماره تي احتمال 

− 020/7 903/9 717/7 C 

791/9 389/7 337/7 777/7 Intern 

718/9 000/7 017/7- 772/7- LnAge 

793/9 328/7 300/7- 770/7- Lnsales 

723/9 777/7 003/9 993/7 Tang 

 مقدار آزمون مقدار احتمال
 

 ضریب تعیین 999/7 هاسمن - -

083/7 991/9 F ضریب تعیین تعدیل شده 712/7 لیمر 

777/7 922/2 F دوربین واتسون 179/9 فیشر 

 جارکوبرا 211/90 789/7
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 نتیجه فرضیه:

 یعنی؛ متغیرهای درناحیه پذیرش فرض صفر قرار می گیردهمه  tمقدار %13نتایج نشان می دهد درسطح اطمینان : t آزمون
است بنابراین  73/7از  که بیشتر 389/7 با ابربر Internاین متغیرها در مدل معنی دارنیستند. احتمال آماره )سطح معناداری( متغیر

 ..شودمی رد %13اصلی اول پژوهش درسطح اطمینان  هازفرضی اولفرضیه فرعی 

رابطه منفی ومعناداری  گذاریسرمایهمالی داخلی بر کم  تأمین: فرعی دوم از فرضیه اصلی اول پژوهشفرضیه 
 دارد.

0 H : 7 .داردنومعناداری  نفیرابطه م گذاریسرمایه کممالی داخلی بر  تأمین=β 

1H  :ومعناداری دارد نفیرابطه م گذاریسرمایه کممالی داخلی بر  تأمین.≠ β 

 
 (قیتحق یها افتهی منبع:) اول فرعي دوم از فرضیه اصلي ( نتیجه آزمون فرضیه6جدول ) 

VIF نماد ضرایب اره تيآم احتمال 

− 829/7 909/7- 797/7- C 

738/9 797/7 319/0- 779/7- Intern 

793/9 023/7 923/9- 722/7- LnAge 

771/9 977/7 230/9 792/7 Lnsales 

721/9 070/7 001/9 700/7 Tang 

   مقدار آزمون مقدار احتمال
 ضریب تعیین 923/7 هاسمن 720/1 737/7

700/7 910/9 F ضریب تعیین تعدیل شده 990/7 مرلی 

792/7 222/0 F دوربین واتسون 209/0 فیشر 

 جارکوبرا 029/02 720/7
 

 

 نتیجه فرضیه:

رض بقیه متغیرها در ناحیه پذیرش ف تامین مالی داخلیبجزمتغیر tمقدار  %13نتایج نشان می دهد در سطح اطمینان : t آزمون

که  797/7برابربا Internاین متغیرها در مدل معنی دار نیستند. احتمال آماره )سطح معناداری( متغیر  یعنی؛ صفر قرار می گیرد
 .شودمی پذیرش %13اصلی اول پژوهش در سطح اطمینان  هاست بنابراین فرضیه فرعی دوم از فرضی 73/7از کمتر

 رابطه منفی ومعناداری دارد. گذاریسرمایهمالی داخلی با کارایی  تأمینرابطه  اعتماد بیش از حد مدیران بر: دومفرضیه 

0 H :  7 رابطه منفی ومعناداری دارد. گذاریسرمایهمالی داخلی با کارایی  تأمیناعتماد بیش از حد مدیران بر رابطه=β 

1H  رابطه منفی ومعناداری دارد گذاریسرمایهمالی داخلی با کارایی  تأمین: اعتماد بیش از حد مدیران بر رابطه..≠ β 

 

 (قیتحق یها افتهیمنبع:) ( نتیجه آزمون فرضیه دوم7جدول )

VIF نماد ضرایب آماره تي احتمال 

- 792/7 228/0- 202/7- C 

090/9 797/7 319/0- 790/7- INTERN 

701/9 918/7 081/9- 778/7- OC 

792/9 212/7 282/7 777/7  INTERN×OC 

790/9 729/7 720/0 992/7 LNAGE 

792/9 019/7 023/7- 770/7- LNSALES 

938/9 777/7 000/3 070/7 TANG 

   مقدار آزمون مقدار احتمال
 ضریب تعیین 937/7 هاسمن 230/09 779/7

777/7 989/0 F شده ضریب تعیین تعدیل 097/7 لیمر 

777/7 371/0 F دوربین واتسون 330/0 فیشر 

 جارکوبرا 2329/99 789/7
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 نتیجه فرضیه: 

در ناحیه متغیرهابجز نسبت دارایی وتامین مالی داخلی بقیه  t دارمق %13نتایج نشان می دهد در سطح اطمینان : t آزمون
 OC×Intern ( متغیریرها در مدل معنی دار نیستند. احتمال آماره )سطح معناداریاین متغ یعنی؛ فرض صفر قرار می گیرد پذیرش

 شود.میرد  %13اطمینان  پژوهش در سطحدوم  است بنابراین فرضیه 73/7که بیشتراز  212/7 با برابر
 

 جمع بندی وتفسیر -11
 گذاریسرمایهیداکردن فرصت های مناسب برای پ گذارانسرمایه، یکی از مهم ترین معیارهای ارزیابی عملکرد است که کارایی

های مالی به عنوان مهم ترین منبع اطلاعاتی شرکت ها برای انتقال اطلاعات اثر  گزارش به دنبال عوامل تاثیرگذار برآن هستند.
ردن در توانایی ها وفرصت های بیشتری برای افشا نک رانیمد بخش به افراد برون سازمانی، تحت کنترل واختیار مدیران هستند.

از وضعیت واقعی به نظر برسدوانگیزه  بهتر ،تصویر واحد تجاری شودمیاخباربدوتسریع اخبار خوب برخوردارهستند که موجب 
جزءعوامل مهم (ازحدبیشاعتماد شخصیتی مدیران ) هایویژگی درواحد تجاری افزایش یابد. گذاریسرمایهافرادبرون سازمانی برای 

 تأمینتصمیم های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیم های مربوط به  از مهمترین که ،ب می آیددر تصمیم گیری ها به حسا
 مالی است.

 مثبت ومعناداری دارد. تأثیر گذاریسرمایهمالی داخلی برکارایی  تأمیننتایج حاصل از فرضیه اصلی اول پژوهش نشان داد که 
وهمچنین فرضیه  شودمیبهینه تر گرفته  گذاریسرمایه سودانباشته تصمیماتمالی داخلی از طریق  تأمینبدین معنی که با افزایش 

بدین معنی که شرکت با رابطه منفی ومعناداری دارد  گذاریسرمایهمالی داخلی بر کم  تأمینفرعی دوم از اصلی اول پژوهش 
ونتایج فرضیه فرعی  شودمینزدیک  نه و کارابهی گذاریسرمایهکاهش می یابد و به  گذاریسرمایه مالی داخلی، کم تأمینافزایش 

می توان عنوان نمود که مدیران با  رابطه مثبت ومعناداری ندارد. گذاریسرمایهمالی داخلی بر بیش  تأمیناول نشان داد که 
ود سرمایه های نموده وحداکثر توان وتلاش خود را به کار گرفته اند تا به بهترین شکل موج گذاریسرمایهحساسیت ودقت بیشتری 

بیان کردند که ( 9910این پژوهش به نوعی با پژوهش فرید وهمکاران) جینتا بهترین نحو تخصیص دهند.در اختیارشان را به 
(که بیان کردند اهـرم مـالی بیشتر، موجب 0799وبانتایج ایسدورفر وهمکاران)را کاهش می دهد  گذاریسرمایهسودانباشته کارایی 

 مغایرمی باشد. شودمی گذاریسرمایهافزایش کارایی 
رابطه منفی  گذاریسرمایهمالی داخلی با کارایی  تأمینفرضیه اصلی دوم نشان داد که اعتماد بیش از حد مدیران بر رابطه 

ها ندارد و تصمیم شرکتکارایی  ومالی  تأمینبیش از حدمدیران تأثیری در  عتمادبراساس نتایج این پژوهش ا دارد.نومعناداری 
نتایج این پژوهش به نوعی با پژوهش  شده اند. دور از تمایلات جانب دارانه و به صورت نسبتاً منطقی اتخاذ مالی به تأمینای ه

 ( همسو نیست.0791همکاران ) ( یانگ و9912) همکاران چاوشی و
 

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی -12
های رشد شرکت استفاده ( از مدل فرصتگذاریسرمایه)بیش وکم  گذاریاین تحقیق برای محاسبه کارایی سرمایه در -9

 از متغیر مخارج سرمایه استفاده شود. شودمیبه پژوهشگران آتی پیشنهاد  شد.

گردد در حوزه مالی رفتاری به خصوص سوگیری های رفتاری مدیران برای اندازه گیری میزان خوش بینی پیشنهاد می -0
 مدیران از مدل های منطق فازی استفاده گردد.

 .وکارایی مورد ارزیابی قرار گرفت مالی تأمیناین پژوهش یکی از مولفه های سوگیری های رفتاری بر تصمیمات در -9
گذاری هکارایی سرمای مالی داخلی و تأمین ... بر بینی و کوتاه ،جمله زیان گریزی پیشنهاد می گردد سایر اجزاء آن از

 مورد بررسی قرار گیرد.

تا در  شودمیبنابراین، پیشنهاد ؛ بهادار تهران بررسی شده اند ه شده در بورس اوراقهای پذیرفتر این پژوهش، شرکتد -2
 فرابورس نیز بررسی گردد. هایشرکتهای آتی، این موضوع در  پژوهش

 

 حاصل از نتایج تحقیق هایپیشنهاد -12-1
سرمایه ی بالا  بزرگ با هایشرکت ؛شودمیپیشنهاد ا ـرکت هـالی شـأمین مـتردوـم، درباتوجه به نتایج تحقیق -

 مالی نقدینگی مورد نیاز خود راروش سود انباشته استفاده کنند. تأمینبرای 
قبل از هرگونه تصمیمی مبنی بر  ،شودمیپیشنهاد  گذارانسرمایهبه استفاده کنندگان صورت های مالی ازجمله  -

ل های گذشته، از طریق شرکت را در سا گذاریسرمایهکنند، فرصت های  گذاریسرمایهاینکه در چه شرکتی 
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ی را انتخاب کنند که دارای نسبت هایشرکتنسبت معرفی شده در این پژوهش مورد تجزیه وتحلیل قرار دهندو
 بدهی و اهرم مالی پایین تر و سود انباشته بالاتری هستند.
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A survey the impact of Managerial overconfidence the 

Relationship between internal financing and investment 

efficiency 
 

 

Abstract 

 
The purpose of this study is to examine the effect of Managerial overconfidence the 

Relationship between internal financing and investment efficiency.The statistical 

population of the study is Tehran Stock Exchange companies. Sampling method was 

used for systematic sampling (screening), according to which 87 companies were 

selected as sample. The present research is an applied and post-event method. The realm 

of research has been from 2012 to 2017. To investigate the hypotheses of the research, 

ordinary least squares method has been used in the form of Eviews software. Research 

findings show that internal financing has a positive and fair effect on investment 

efficiency. And internal financing does not have a positive relationship with investment. 

Also, internal financing has a negative and equitable relationship with low investment. 

The Managerial overconfidence on the relationship between internal financing and 

investment efficiency is not the same. 
 

Keywords: investment efficiency, Managerial overconfidence, internal financing 

 
 
 


