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Abstract 
Objective: The purpose of this study is to examine the relationships between 

management overconfidence, internal financing, and investment efficiency in the 

companies listed in the Tehran Stock Exchange. 

Method: A sample of 130 companies was selected in the period 2007-2017. To 

measure investment efficiency, the indicators of over- and under-investment were 

rated. Also, to measure management overconfidence and internal financing, capital 

expenditures and retained earnings were assessed, respectively. 

Results: The findings showed that there is a positive relationship between 

management overconfidence and internal financing. Also, there are positive 

relationships between management overconfidence and investment level, and 

between management overconfidence and over-investment, and there is a negative 

relationship between the management overconfidence and under-investment. On the 

other hand, the results showed that there are positive relationships between internal 

financing and the investment level, and between internal financing and over-

investment, and that there is a negative relationship between internal financing and 

under-investment. The results indicate that 1) internal financing has positive effects 

on the relationship between managerial overconfidence and the level of investment, 

2) the interactive effect of internal financing on the relationship between the 

managerial overconfidence and over-investment is significant and positive, while the 

similar effect concerning under-investment is not significant. 

Conclusion: Existence of internal resources increases the motivation of 

overconfidence managers in using personal gain resources and leads to non-optimal 

investment behaviors. This process is done by increasing the levels of investment. 
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 دانشکدۀ مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان                                           انجمن حسابداری ایران

 مجلۀ دانش حسابداری

 2دورۀ یازدهم، شمارۀ 

 19، پیاپی 9911تابستان 

 298تا  221صص. 

مالی داخلی و کارایی  نیتأم، اطمینانی مدیریت بیش ارتباط بین

 گذاری سرمایه
 

 *زاده خانقاه دکتر وحید تقی

 ∗∗دکتر یونس بادآور نهندی

 چکیده
 یداخل   یمال نیتأم ،تیریمد یاطمینان بیش ارتباط بینبررسی  ،پژوهش حاضر هدف هدف:

 اوراق بهادار تهران است. های پذیرفته شده در بورس شرکت گذاری سرمایه ییو کارا

انتخاب شد. کارایی  9931-9911شرکت برای دوره زمانی  990ترتیب تعداد  بدین روش:

گی ری گردی د.    بیشتر و کمتر از ح د ان دازه   گذاری سرمایهی ها شاخصاز طریق  گذاری سرمایه

 ای سرمایهاز مخارج به ترتیب مالی داخلی  نیتأمی مدیریت و اطمینان بیشسنجش همچنین برای 

 .بهره گرفته شدو سود انباشته 

ارتب اط مبب ت    ،مالی داخلی نیتأمی مدیریت و اطمینان بیشنشان داد که بین  نتایج  ها: یافته

بیش تر از   گذاری سرمایهو  گذاری سرمایهسطح ی مدیریت با اطمینان بیشوجود دارد. همچنین بین 

از سوی دیگر، نتایج ارتباط منفی وجود دارد.  ،کمتر از حد گذاری سرمایهارتباط مببت و با  ،حد

بیشتر از حد ارتب اط   گذاری سرمایهو  گذاری سرمایهسطح مالی داخلی با  نیتأمنشان داد که بین 

ح اکی از نن   ه ا  افت ه یکمتر از حد ارتباط منفی وجود دارد. در نهایت  گذاری سرمایهمببت و با 

مبب ت   ریتأث گذاری سرمایهسطح ی مدیریت و اطمینان بیشمالی داخلی بر رابطه بین  نیتأمکه  بود

بیشتر  گذاری سرمایهاطمینانی مدیریت و  مالی داخلی بر رابطه بین بیش نیتأمتعاملی  ریتأثدارد و 
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 دار معن ا گ ذار   های ک   س رمایه   در حالیکه این رابطه برای شرکت ،است دار معنااز حد مببت و 

 نیست. 

مدیران بیش اطمینان در مصرف منابع جهت من افع    منابع داخلی، انگیزه وجود گیری: نتیجه

شود. این فرایند از طری ق   گذاری غیربهینه می شخصی را افزایش داده و موجب رفتارهای سرمایه

 پذیرد. گذاری انجام می افزایش سطوح سرمایه

بیش تر از ح د،    گ ذاری  س رمایه ی، داخل   یم ال  نیتأم، تیریمد ینانیاطم شیب :های کلیدی واژه

 .کمتر از حد گذاری سرمایه

 ین ان یاطم شیب   نیارتباط ب  (. 9911، یونس. )بادنور نهندی، وحید؛ زاده خانقاه تقی استناد:

 .201-293(، 2)99، دانش حسابداری. گذاری سرمایه ییو کارا یداخل یمال نیتأم ت،یریمد

 مقدمه

نقش مهمی در توسعه پایدار شرکت و ارزش آفرینی بررای سرهامداران  گذاری سرمایه

ای از عوامر،، از  شررکت از رریرط ریرس گسرترده گذاری سررمایههای  کند. سیاست ایفا می

عملیات شررکت تعیری  اداره بازارهای سرمایه و های  مکانیزمهای کلان پولی،  جمله سیاست

برودن مردیران، برویده در بازارهرای غیرعقلایری  و . عوام، مردیریتی ماننرد عقلایریشود می

و  ریمالمنررداهمیرت دارنررد ) ،بررا حاکمیرت شرررکتی  ررعیس هررایی محری مرد مررالی و آناکار

یر  رفترار  کراب  سکند کره اعتمراد بره نفر پیشنهاد می (2791) 5لرو(. 5122، 2همکاران

دهنرد.  ه با تصمیمات تجاری از خود نشان مریهغیرمنطقی است که مدیران شرکت در مواج

 شرود می هرایی گذاری سرمایهی مدیران منجر به ارمینان بیشکه  دهد میمطالعات پیشی  نشان 

، 4براتز؛ 5115 ،3هیرت کنرد ) بیشتر و کمتر از حرد را ایجراد مری گذاری سرمایهکه مشکلات 

مردیران  یارمینران بیش ریترث ای  مطالعات به  ،با ای  وجود  (.5119، 2شی  و همکاران؛ 5112

مرالی خرارجی، سررسرید بردهی و سرایر مو روعات مرالی اشراره   یترثم، بر ساختار سرمایه

 یارمینان بیش(. 5124، 9لی و همکاران؛ 5119، 9باروز و همکاران؛ 5112، 1شفری اند ) کرده

منجر به ایجراد یر  شرکا  که مالی داخلی مو وعی است   یتثممدیران در رابطه با منابع 

 در ادبیات پیشی  شده است.
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مالی خود را بر اساس   یتثمها منابع  شرکت ،(2794) 7مایرز یسلسله مراتب ۀمطابط نظری

دهنرد  کنند. به ای  ترتیب آنها منابع مالی داخلی را ترجیح مری بندی می هایشان اولویت هزینه

ننرد. ک صدور سهام جدید را انتخرا  مری ،عنوان آخری  راه ح، سپس بدهی و در نهایت به

  یتثمو  ارزش پایینی داردکنند،  شرکتی که در آن فعالیت میمعتقدند،  ارمینان بیشمدیران 

دهنرد  . در نتیجه آنها تررجیح مریاستمالی خارجی بویده انتشار سهام برای شرکت پرهزینه 

ر بدهی و بدهی را برر انتشرار سرهام اولویرت برا  منابع داخلی ،که مطابط نظریه سلسله مراتبی

برر  شرتریکنتررل ببره دلیر، انداز مرالی رفتراری،  (. از چشم5122مالمندیر و همکاران، دهند )

 .در مقایسه با سایر منرایع دارنردمدیران شرکت تمای، به انتخا  منابع داخلی  ی،وجوه داخل

از رریرط  گذاری سررمایههرای  به احتمال زیاد بر کارایی پروژه ارمینان بیشبنابرای ، مدیران 

منررابع نقررد کررافی برررای  ارمینرران بیشگذارنررد. اگررر مرردیران  داخلرری ا ررر مرریمررالی   یتررثم

مرورد های حاکمیرت شررکتی  و از رریط بازار سرمایه یا مکانیزمداشته باشند  گذاری سرمایه

را بیش از حرد  گذاری سرمایههای  رور سیستماتی  بازده پروژهه ب آنها، نظارت قرار نگیرند

بره صردور سرهام جدیرد  ید، تمرایلنزنند. اگر آنها منابع داخلی کافی نداشته باشر تخمی  می

را کمتررر از حررد  شرررکتکننررد کرره بررازار سررهام  زیرررا آنهررا در  مرری ،نخواهنررد داشررت

خرود را  گذاری سررمایه ،مدیراندر نتیجه  (.5127، 21هی و همکاران) کند گذاری می ارزش

مطلررو   گذاری سرررمایهانحرررا  از  تواننررد می ارمینرران بیشکننررد. مرردیران  محرردود مرری

در بازارهایی مانند بازار  بویدهکمتر از حد( را  گذاری سرمایهبیشتر از حد و  گذاری سرمایه)

ترر اسرت، شرک،  رنر  های نظرارتی خرارجی کرم داخلی و مکانیزم نظارتایران که در آن 

 دهند.

کنرد. ابتردا،  دلی، به گسترش ادبیات پدوهشی در ایران کم  مری چند بهای  پدوهش 

را از رریرط پررداخت  بره مو روعات  گذاری سررمایهای  مطالعه ادبیات مربرو  بره کرارایی 

اکثرر مطالعرات ارتبرا  . دوم، دهرد میمختلس )خطر اخلاقی و انتخرا  ناسرازگار( توسرعه 

مرالی   یترثمامرا نقرش  انرد کرردهررسری را ب گذاری سررمایهمدیران و کارایی  یارمینان بیش
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برومی کرارایی  الگروی، در پدوهش حا ر از در نهایت .داخلی در ای  راستا مشخص نیست

که سازگاری بیشرتری برا محری  کشرور ایرران دارد و دقرت  شود میاستفاده  گذاری سرمایه

بیشتر است.  الگواز رریط ای   نیز گذار گذار و بیش سرمایه های کم سرمایه تشخیص شرکت

 یمرال  یترثم ت،یریمرد ینرانیارم شیبر  یبراصلی پدوهش ای  است که آیرا  سؤالاز ای  رو 

ارتبا  وجود دارد؟. در ابتدا مبانی نظری و پیشرینه پردوهش  گذاری سرمایه ییو کارا یداخل

و سپس متغیرهرای پردوهش  شود میها و روش پدوهش مطرح  ، در ادامه فر یهشود میبیان 

 گردد.  گیری و پیشنهادهای پدوهش ارائه می در نهایت نتیجه .شود میها بیان  آزمون فر یه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

هرای مرالی شرده  تئروری وارد 2971است که از دهره  مو وعی ،رفتار عقلایی مدیران

غیرمنطقری  دربارهرا برای تحقیقات نظری و تجربی  زمینهاست. ادبیات جدید مالی رفتاری، 

نرد. بررای مثرال، رفتارهرای نک آن بر و عیت مرالی شررکت فرراهم مری ریتث بودن مدیران و 

 برراسرت کره ممکر  اسرت شرناختی  سوگیری نوعیکاب  غیرمنطقی مانند اعتماد به نفس 

کره بره دلیر،  دهرد می. مطالعات نشران ا رگذار باشدمالی   یتثمو  گذاری سرمایه ماتیتصم

 کره از دهند را انجام میهایی  گذاری سرمایهفردی و سوگیری شناختی، مدیران  یها ویدگی

نعکس مرمردیران،  یارمینران بیش یبه ررور کلرحداکثرسازی ارزش شرکت، انحرا  دارد. 

کردن شانس از دست دادن کار است. ایر   برتری توانایی فرد در انجام وظایس و کم هکنند

، 22آدم و همکراران) گرذارد یمرشررکت ا رر  گذاری سررمایهتعصب برر تصرمیمات مرالی و 

5122)  

 مالی داخلی نیتأماطمینان بیش از حد مدیران و 

، برر وجودکنند. با ای   رور منطقی رفتار میه اقتصاددانان بر ای  باورند که نمایندگان ب

رفتررار  ،کرره مررردم دریافتنرردهررای روان شررناختی، محققرران  اسرراس تعرردادی از آزمررایش

تمای، دارنرد دانرش  افراددهند.  ، نشان میهای خود در زمان ارزیابی مهارترا  یارمینان بیش

( و فکررر 2792، 23آلیرر ؛ 2799، 25لاوود و وایترراکرخررود را برریش از انرردازه نشرران دهنررد )
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به آسانی تصمیمات  ،«بهتر از متوس » از حد متوس  هستند. ای  ا ر تر عاق،کنند که آنها  می

(. نقرش رهبرری مردیریت نیرز باعر  2777، 24دانکرامرر و ) دهرد میگسرترش را اقتصادی 

 هرای ویدگیشرکت را با استفاده از  توانند می مدیران. شود میمدیران  یارمینان بیشافزایش 

 22گئرول و تراکرمنرد کننرد.  را به تولیرد نترایخ خرود علاقره سهامدارانکنترل و  ،خود فردی

 منتقر،بره مردیران  سرایرافرادی مردیران از ارمینران بیشکره  دادنردی را توسعه الگوی (5119)

معیراری از عنوان به جبران خدمات مدیران کارگیری ه با ب (5122) آدم و همکاران. شود می

های اخیر خود مانند حقرو   دهند که مدیران مدیون موفقیت دستاوردهای مدیریتی نشان می

هیترون . شرود میبیش اعتمرادی آنهرا  موجب افزایش بالا و موقعیت شغلی مناسب هستند که

مردیران که  کند وی بیان میکند.  ی پشتیبانی میارمینان بیشبینی و  از دیدگاه خوش (5115)

برر شررکت زیرا معتقدند که آنهرا کنتررل خروبی  ،باشند بی  خوش توانند میبه راحتی  عام،

 دارند و بسیار متعهد هستند.

اسراس  مرالی را برر  یترثمهرا منرابع  برخلا  تئوری سلسله مراتبری کره در آن شررکت

دهنرد کره اکثرر  نشان می (5112) 21گراهام و هارویکنند،  بندی می های خود، اولویت هزینه

مالی را دارند و عملکررد   یتثممدیران معتقدند که آنها توانایی لازم برای کنترل تصمیمات 

ه انسررانی مرردیران، برردهنررد.  ررروت شخصرری و سرررمایه  قرررار مرری ریتررث را تحررت  شرررکت

  یترثم ،انرداز شخصری، مردیران رورتنگاتنگی با نوسانات قیمت سهام مرتب  است. از چشم

دارد و نوسرانات  برر درزیررا کمترری  هزینره سررمایه را  ،دهنرد داخلری را تررجیح مریمالی 

در  ارمینران بیشزمانی که مردیران کند.  محدود میرا بازارهای بدهی خارجی و بازار سهام 

تمای، دارند که موفقیت خود را بریش از انردازه تخمری   ،کنند گیری می تصمیممورد مسائ، 

سود خوبی خواهد داشت و از پتانس،  کنند شرکتی که در آن فعالیت میکه  زنند و معتقدند

ارزش  بره نسربتگرذاران خرارجی را  سهم سررمایهنیز برخوردار خواهد بود، بنابرای   بالایی

معراملات،  ۀزنند. به دلی، عدم تقرارن ارلاعراتی و هزینر تر از حد تخمی  میکم ،واقعی خود

مالی داخلری را انتخرا  کننرد و وجره نقرد را در داخر، حفر    یتثممدیران تمای، دارند تا 
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ی مردیران اغلرب برا پرداخرت سرود سرهام ارمینان بیشاند که  کنند. مطالعات قبلی نشان داده

 29بر  دیویرد و همکرارانررور مشرابه ه (. بر5123، 29دشموخ و همکارانکمتر مرتب  است )

کمتر به پرداخت سود سرهام تمایر، دارنرد و از  ارمینان بیشنشان دادند که مدیران  (5119)

اهش سرود از رریرط کررا منابع داخلی  ارمینان بیشکنند که مدیران  ای  دیدگاه حمایت می

 .کنند حف  میسهام پرداختی 

 گذاری سرمایهمالی داخلی و کارایی  نیتأم

ودهایشران سدهند  ها ترجیح می شرکت، گزارش داد (2745) 27اسچامپتراز آنجایی که 

کننرد،  گذاری سررمایهحف  قدرت انحصراری خرود  جهتهای نوآورانه  را از رریط فعالیت

هرا بره ررور  مرالی شررکت  یتثمو  گذاری سرمایه اتمنابع داخلی برای تصمیم  یتثماهمیت 

نشران  (2794مایرز )(. تئوری سلسله مراتبی 5115، 51هالگسترده مورد مطالعه قرار گرفت )

  مالی داخلی عردم تقرارن ارلاعراتی را کراهش داده و از ریسر  انتخرا  یتثمکه  دهد می

کنرد و تارادها را بری  بینفعران شررکت کراهش  اجتنرا  مری ،مالی خارجی  یتثمنادرست 

هرای نقرد آزاد مرازاد ایجراد  است، جریان زیادمالی داخلی شرکت   یتثم. زمانی که دهد می

 گذاری سررمایهداخلری مرازاد بررای  هوجو مزایایاز  توانند میها  گردد. بنابرای ، شرکت می

توانرد منجرر بره  های نقرد آزاد مرازاد، مری اما به دلی، خطرات اخلاقی، جریان ،استفاده کنند

هرای نقرد  جریران گذاری سررمایهکه سازگار با تئوری بیش  شودبیشتر از حد  گذاری سرمایه

تند، وجرود نقرد مرازاد بیشرتری آزاد است. زمانی که مدیران به عنوان نمایندگان شرکت هس

 گذاری سررمایهممک  است منافع شخصی خرود را دنبرال کننرد و مقیراس  واختیار دارند  در

زاده خانقراه،  بادآورنهنردی و تقری) ترش دهنردسوجوه دریافت شده، گ ده ازخود را با استفا

که سود، موقعیت و قدرت خود را بهبرود بخشرند  دهد میای  رویه به مدیران اجازه  (.2373

پیشرنهاد  (5119) 52رننبرو  و همکرارانوری تجاری برای خرود ایجراد کننرد. تو ی  امپرا

نرام  گذاری سرمایهکه بیش  اولد که دو نوع خطا در شرکت وجود دارد. خطای نوع نکن می

، کرم دومنروع  یخطاهای نقد کافی وجود داشته باشد.  که جریان دهد میدارد و زمانی رخ 
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مرالی   یترثم. افرزایش در دهد مینام دارد و به دلی، کمبود جریان نقدی رخ  گذاری سرمایه

. کراهش در دهرد میرا کراهش  مکند اما خطای نروع دو داخلی خطای نوع اول را ایجاد می

هرای  ، بره رروری کره جریرانشود میهای نقد آزاد  منجر به کمبود جریانمالی داخلی   یتثم

هرای  کننرد. حتری اگرر فرصرت  یترثمشررکت را  گذاری سررمایهنیازهرای  توانند مینقدی ن

هرا  ، ایر  شررکتهایی با خالص ارزش فعلی مثبت وجود داشته باشد پروژه ای گذاری سرمایه

مرالی   یترثم چره هرر کره کررد بیان (2799) میرز. دهد میمد را انجام آناکار گذاری سرمایه

 بررای شررکت، کنتررل در مردیر -سرهامدار ائرتلا  شرود، انگیرزه بیشرتر خارجی شررکت

 مزایرای زیررا یابرد، می کراهش مثبت ارزش فعلی خالص با هایی فرصت در گذاری سرمایه

 منتقر، اعتباردهنردگان برر جای سرهامداران به )حدی تا حداق،(هایی  گذاری سرمایه چنی 

 دارنرد، بالایی از رریط دسترسی به منابع خارجی مالی اهرم که هایی شرکت نتیجه در شود.

 های فرصرت از رریط منابع داخلی دارند، تری پایی  مالی اهرم که هایی شرکت مقایسه با در

 ترث یرات برر حرد از کمترر گذاری سررمایهدر تئروری  وی .کننرد یمرا تجربه  کمتری رشد

 بره توجره بردون دارنرد، بیشرتری تعهدات بردهی که هایی شرکتکند.  می تمرکز نقدینگی

 که نمایندگی مشک، دهند. می انجام کمتری گذاری سرمایه خود، رشد های فرصت ماهیت

 تاراد اسراس بر که حد است از بیش گذاری سرمایه دارد وجود نمایندگی تئوری براساس

 کننرد را برزر  شررکت انردازه دارند تمای، مدیران گیرد. می شک، سهامداران و مدیران

 اگر .دهند کاهش را سهامداران  روت و پذیرفته را  عیس های پروژه باشند مجبور گرچه

 محردود هرد  ایر  بره رسیدن در مدیران توانایی نباشد، دست در مازاد نقدی های جریان

بیردل و شرود ) برررر  بردهی رریرط از مرالی ترثمی  برا تواند می محدودیت ای  شده، ولی

 (.5117، 55همکاران

 گذاری سرمایهمالی داخلی و کارایی  نیتأممدیران،  یاطمینان بیش

را نیرز  گذاری سررمایهمالی بلکره کرارایی   یتثمنه تنها تصمیمات  ارمینان بیشمدیران 

ی برالایی ارمینران بیش ،زمانی که مردیران(. 5119مالمندیر و تات، دهند ) قرار می ریتث تحت 
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انررداز شرررکت دارنررد و افررزایش در  چشررم نسرربت بررهای  بینانرره نگرررش خرروش آنهررادارنررد، 

 گذاری سررمایهسطوح  آنها ،بنابرای گیرند.  را به عنوان خبر خو  در نظر می گذاری سرمایه

 آنهرا. دهنرد مریافرزایش  ،بهبود عملکرد شررکت جهتوسیله افزایش در منابع داخلی ه را ب

ارزش منفری بررای شررکت برازده  خرالصهایی برا  اشتباه فکر کنند که پروژهبه ممک  است 

خواهنرد شرهرت خرود را بررای جرذ   ترر مری مطلوبی دارد. علاوه برر ایر ، مردیران جروان

عملکرد کوتاه  تر، مدیران قدیمی در مقایسه بابه احتمال زیاد و  گذاران افزایش دهند سرمایه

، 53و وروگلرر براکربخشرند ) مری هرای غیرکرارا بهبرود مدت خود را از رریط انتخا  پرروژه

هایشان در بازار کمتر از حرد  ارمینان معتقدند که سهام شرکت (. همچنی  مدیران بیش5111

 و ازهای نقرد آزاد  جریاندسترسی به گذاری شده است و بنابرای ، به آسانی از رریط  ارزش

مردیران زمرانی کره  و شروند مری گذاری سرمایهموجب ایجاد بیش مالی داخلی   یتثمرریط 

 گذاری سررمایههرای نقردی روبره رو باشرند موجرب ایجراد کرم  ها با کمبود جریران شرکت

ی مردیران و ارمینان بیشبی   تعدیلیی  نقش  ،مالی داخلی  یتثمرور خلاصه، ه بشوند.  می

 د.نکن ایفا می گذاری سرمایهکارایی 

بیشرتر از  گذاری سررمایهی مردیران و ارمینان بیشارتبا  بی   (5117) 54همکارانشیا و 

بیشتر  گذاری سرمایهتمای، به  ارمینان بیشنشان دادند که مدیران  آنها. بررسی کردندحد را 

بیشتر از حد حساسریت برالایی بره جریران نقردی  گذاری سرمایهرفتار از حد دارند. همچنی  

 ،هرا مرالی دارد. بره عبرارت دیگرر، زمرانی کره شررکت  یترثمهای  بوسیله فعالیت شده تولید

در  ارمینران بیشمرالی کسرب کننرد، مردیران   یتثمهای  های نقدی فراوانی از فعالیت جریان

 کنند. می گذاری سرمایههایی با خالص ارزش فعلی منفی  پروژه

مورد بررسی  گذاری سرمایهنگرانی شغلی مدیرعام، را بر کارایی  ریتث  (5122) 52شی

گیرری  قرارداد. وی از دو شاخص س  مدیرعام، و انتصا  مردیرعام، جدیرد بررای انردازه

اجرایری و ترازه منصرو  نگرانی شغلی مدیرعام، استفاده کرد. نتایخ نشان داد کره مردیران 

هرا را بره دو بخرش  شررکت آنهراکمتر و کارآمدتری دارنرد.  گذاری سرمایهبه  مای،شده، ت
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هرای برا  سر  مردیرعام، در شررکت ریتث دولتی و غیردولتی تقسیم کردند و نشان دادند که 

هرایی برا  مدیران تازه منصو  شده برای شرکت ریتث تر است. همچنی   مالکیت دولتی، قوی

نگرانی شغلی بلندمدتی دارند کره  مدیران عام،لکیت غیردولتی بیشتر است. به اعتقاد وی ما

 قرار دهد. ریتث را تحت  گذاری سرمایهممک  است کارایی 

 گذاری سرمایههای تیم مدیریت ارشد و کارایی  بی  ویدگی ۀرابط (5129) 51لئولای و 

های شرکت، نتایخ نشان داد کره  کنترل حاکمیت شرکت و ویدگیکردند. بعد از  را بررسی

ررور مثبتری برا ه و بر گذاری سررمایهرور منفی با کرارایی ه های مدیریتی با شهرت بالا، ب تیم

ویدگری نشان دادند که  آنها. علاوه بر ای ، هستندبیشتر و کمتر از حد مرتب   گذاری سرمایه

را  گذاری سررمایه کیفیت گزارشرگری مرالی برر کرارایی مثبت ریتث های مدیریت ارشد  تیم

بیشرتر از  گذاری سرمایهمدیران بر  یارمینان بیش ریتث  (5129) 59موئز و آمیناند. ک می تشدید

های نقد آزاد را بررسی کردنرد. نترایخ آنهرا نشران داد کره یر  ارتبرا   حد ناشی از جریان

های نقد آزاد وجرود دارد. همچنری   بیشتر از حد و جریان گذاری سرمایهبی   دار معنامثبت و 

هرای نقرد آزاد  بیشرتر از حرد و جریران گذاری سررمایهنشان داد که ارتبا  مثبت بی   ها یافته

 گذاری سررمایهکند که انحررا  از  می دییتثبیشتر است. ای  نتایخ  ارمینان بیشبرای مدیران 

 رفتاری مرتب  است. های با تعصبات و ویدگی

مرالی داخلری و   یترثمی مردیران برر انتخرا  ارمینان بیش ریتث  (5127) و همکاران هی

داخلری مرالی   یترثمکره  ها حاکی از آن است یافتهرا بررسی کردند.  گذاری سرمایهکارایی 

امرا ممکر   ،شرود گذاری سرمایهو جبران کمبود های تجاری  فرصتموجب ایجاد تواند  می

 هایی با مدیران بیش اعتمراد بیشتر از حد به ویده در شرکت گذاری سرمایهاست باع  ایجاد 

 بررا مرررتب بیشررتر از حررد برره رررور قابرر، ترروجهی  گذاری سرررمایهمشررک، همچنرری ، شررود. 

 .های دولتی است ی مدیران در شرکتارمینان بیش

  یترثم یهرا‌استیران و انتخا  سیمد یارمینان بیشابطه ر (2374همکاران )چاوشی و 

ش از یبر ینرانی  ارمیاز عردم رابطره بر یخ پدوهش حاکیتاقرار دادند. ن یرا مورد بررس یمال
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، انردازه یرشرد، سرودآور یهرا  ، رابطره فرصرتیر. علاوه بر ااست یمال یها میحد و تصم

پرور و همکراران  مهربران. اسرت دار معنرا، یمرال یهرا میبا تصرم یس  درماندگیشرکت و ر

ی را مرال یحاکم برر گزارشرگر یداخل یها و کنترل رانیمد یارمینان بیش  یرابطه ب (2371)

برا  رانیمرد یارمینران بیشاز آن است کره  یپدوهش حاک یها افتهمورد بررسی قرار دادند. ی

 ارمینان بیش رانیدارد و مد یمثبت و معنادار ۀرابط یداخل یها کنترل تیاهم نقا   عس با

 گذاری سررمایه یی)عدم کرارا یداخل یها از  عس کنترل یناش یمنف یامدهایرفع پ ییتوانا

 ( را ندارند.یاتیعمل ییو عدم کارا

بر  یسود مبتن تیریبر مد تیریمد یارمینان بیش ریتث  (2371ابراهیمی و سربازی آزاد )

  یمثبرت و معنرادار بر ریترث  هدهند نشان خینتا ،یو تحل هیجزی را بررسی کردند. تاقلام تعهد

برررر  یمبتنررر تیریمررد ینرررانیارم شیبراسررراس هررر دو شررراخص ب تیریمرررد یارمینرران بیش

عباسی و همکراران  است. یبر اقلام تعهد یسود مبتن تیریبر مد یو اهرم مال گذاری سرمایه

را  یشررر یکرار و محافظه یمال یگزارشگر تیفیبر ک یتیریمد یارمینان بیش ریتث  (2379)

اعتماد بیش از اندازه مدیریتی برر کیفیرت گزارشرگری مرالی  نشان دادتایخ بررسی کردند. ن

کراری شررری ترث یر  اعتماد بیش از اندازه مدیریتی برر محافظره همچنی تث یر معکوس دارد. 

ی ارمینران بیشتر شدن تث یر معکوس  کاری موجب قوی محافظه ، به روری کهمعکوس دارد

  .شود میمدیریتی بر کیفیت گزارشگری مالی 

 های پژوهش فرضیه

 مالی داخلی ارتبا  مثبت وجود دارد.  یتثمی مدیران و ارمینان بیشاول: بی   ۀفر ی

 ارتبا  مثبت وجود دارد. گذاری سرمایهی مدیریت و سطوح ارمینان بیشدوم: بی  فر یۀ 

بیشرتر از حرد ارتبرا  مثبرت  گذاری سررمایهو  تیریمرد یارمینان بیشسوم: بی  فر یۀ 

 وجود دارد.

کمتر از حرد ارتبرا  منفری  گذاری سرمایهو  تیریمد یارمینان بیشچهارم: بی  فر یۀ 

 وجود دارد.
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 دارد. ارتبا  مثبت وجود گذاری سرمایهمالی داخلی و سطوح   یتثم: بی  پنجمفر یۀ 

 بیشتر از حد ارتبا  مثبت وجود دارد. گذاری سرمایهمالی داخلی و   یتثم: بی  ششمفر یۀ 

 کمتر از حد ارتبا  منفی وجود دارد. گذاری سرمایهمالی داخلی و   یتثم: بی  هفتمفر یۀ 

ارمینران بریش از حرد مردیران و سرطوح بر رابطه بی  مالی داخلی   یتثم: هشتمفر یۀ 

 دارد. ریتث  گذاری سرمایه

و  مرردیراناز حررد  ارمینرران برریشمررالی داخلرری بررر رابطرره برری    یتررثم: نهررمفر رریۀ 

 دارد. ریتث بیشتر از حد  گذاری سرمایه

ارمینرران برریش از حررد مرردیران و مررالی داخلرری بررر رابطرره برری    یتررثم: دهررمفر رریۀ 

 دارد.  ریتث کمتر از حد  گذاری سرمایه

 روش پژوهش

رفتره شرده در برورس اورا  بهرادار یپذ یها تکۀ شرریرلک  پدوهش، یا یآمار ۀجامع

در  یهرا ، دادهکرانتخرا  نمونره، از  یه برراکر ندهسرت 2371ترا  2391 یها   سالیتهران، ب

 یریگ در نمونرره تواننررد میه کرر ییها تک. در گررام اول، تمررام شرررشررود میدسررترس اسررتفاده 

 ییها تکموجود، شرر یها تکۀ شریلک  یگام دوم، از ب در .شوند ینند، انتخا  مکت کشر

 یمانرده بررا یباق یتهاکت شرینها ستند، حذ  شده و درنیر ی  زیاز شرا ی ه واجد هر ک

 انجام آزمون انتخا  خواهند شد:

 اسفند ماه باشد. 57به  یت منتهکشر یسال مال .2

را یرز، نر ( نباشردیزیها و ل گذاری سررمایههرا،   )بان یمال یگر واسطه یها تکجزء شر .5

 . ها متفاوت است تک  نوع شریت ایرت فعالیو ماه یارلاعات مال یافشا

 موجود باشد. یمورد بررس یها شرکت یاز پدوهش برایمورد ن یها ۀ دادهیلک .3

شررکت( بره  -سرال 2431سرال ) 22شررکت رری  231فو  تعداد  یارهایاساس مع بر

 عنوان نمونه آماری انتخا  گردید. 

 



 یگذار هیسرما ییو کارا یداخل یمال نیتأم ت،یریمد ینانیاطم شیب نیارتباط ب/ 220

 

 و متغیرهای پژوهش الگو

 دههای دو الری  برای آزمون فر یه 3و  5برای آزمون فر یه اول و از رابطه  2از رابطه 

 :شود میاستفاده 

(2)                                             

                                  

                           
 

(5)                          

                                    

                               

                                         

 

 

(3)                          

              

                                   

                                        

                                           
 که در آن:

:        ؛ ی مرررردیریتارمینرررران بیش:           ؛ مررررالی داخلرررری  یتررررثم:         

کمترر از  گذاری سررمایه:         ؛ حردبیشتر از  گذاری سرمایه:         ؛ گذاری سرمایه

برازده :       ؛ سر  شررکت:       ؛ انردازه شررکت:        ؛ اهررم مرالی:       ؛ حد

:        ؛ عملیراتی هرای نقرد نسبت جریان:       ؛ مالکیت نهادی:           ؛ دارایی

 نسبت وجه نقد.

مرالی داخلری بره معنرای اسرتفاده از منرابع داخر، شررکت و   یترثممالی داخلیی:   نیتأم

منرابع  برا انباشرته در مقایسره جایگزینی آن با منابع خارجی اسرت. منرابع داخلری ماننرد سرود

خارجی مانند بدهی و سهام از ریس  کمتری برخوردار است. به همی  دلی، مدیران تمایر، 

مرالی   یتثم (5127هی و همکاران )دوهش منابع داخلی دارند. مطابط پاستفاده از بیشتری به 

 . آید میوجود ه ب ها داراییداخلی از رریط تقسیم سود انباشته بر ک، 

ی مردیران از معیرار مخرار  ارمینران بیشگیرری  بررای انردازه ی میدیریت: اطمینیان  بیش

 اسرت (5121) و همکاراندیوید، ب   های . ای  معیار مبتنی بر یافتهشود میاستفاده  ای سرمایه
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بیشرتری  ای سررمایههای با ارمینران بریش از حرد، مخرار   که حاکی از آن است که شرکت

گیرری ارمینران بریش از حرد  در تحقیط خرود بررای انردازه (5123) 59احمد و دولم دارند. 

گیری ای  معیار بره ایر   استفاده کردند. نحوه اندازه گذاری سرمایه  مخار یالگومدیران از 

در ی  سرال معری  بیشرتر از  ها داراییتقسیم بر ک،  ای سرمایهصورت است که اگر مخار  

ی صنعت در آن سال باشرد معرادل ایر  متغیرر ها داراییبر ک،  ای سرمایهسطح میانه مخار  

مورد استفاده  ای سرمایه. مخار  گیرد عدد ی ، در غیر اینصورت عدد صفر به آن تعلط می

  :شود می( محاسبه 4در ای  معیار از رابطه )

(4)       
                                          

         
 

:       ی  ابررت سررال جرراری؛ هررا دارایی:     سررال جرراری؛ ای سرررمایه: مخررار      

ی هرا دارایی:      ی مشرهود؛ ها دارایی: هزینه استهلا       ی  ابت سال قب،؛ ها دارایی

: اسررتهلا       ی نامشررهود سررال قبرر،؛ هررا دارایی:        نامشررهود سررال جرراری؛ 

 ی سال قب،.ها دارایی:          ی نامشهود؛ ها دارایی

 گذاری سرمایهکارایی 

بررای  (2379و همکراران ) زاده خانقراه تقیارائه شده توس   یالگودر ای  پدوهش از 

ارائرره شررده شررام، متغیرهررای  یالگررو. شررود میاسررتفاده  گذاری سرررمایهسررنجش کررارایی 

های رشرد و  ، بازده سالانه سهام در سال قب،، رشرد فرروش، فرصرتقب،سال  گذاری سرمایه

برر  مرؤ رتنها رشد فروش عامر،  (5117بیدل و همکاران ) یالگوسود تقسیمی است. مطابط 

برا  (2379و همکراران ) زاده خانقراه تقریکه مطرابط پردوهش  است. در حالی گذاری سرمایه

هسرتند.  مرؤ ر گذاری سررمایهشرای  محیطی ایران چهار عام، دیگرر نیرز در انجرام  توجه به

متغیر بررسی شده انجام گرفتره اسرت. در ابتردا از رریرط دو  29انتخا  ای  پنخ متغیر از بی  

گذار  های مستعد بیش و کم سررمایه شاخص نقدینگی )نسبت وجه نقد و اهرم مالی( شرکت

های کرارایی برر  الگو. سپس دهد میها مشاهدات واقعی را نشان  مشخص شدند، ای  شرکت

کره نشران دهنرده  الگروآزمرون شردند و پسرماندهای  ایجاد و ی انتخا  شدهاساس متغیرها
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بیشتر و کمتر از حد است، استخرا  شدند. ای  پسماندها نیز مشاهدات مورد  گذاری سرمایه

تعداد مشاهدات مرورد انتظرار برا مشراهدات واقعری  در گام بعدیشدند.  انتظار محسو  می

گذار مشرخص  های بیش و کرم سررمایه مورد مقایسه قرار گرفت تا قدرت تشخیص شرکت

بهینره  یالگروی که دارای خطای تشخیص دهندگی کمترری باشرد، بره عنروان یالگوگردد. 

 گذاری سرمایهیش بر ب مؤ رعوام، از  الگوانتخا  شد. همچنی  آنها به منظور بررسی اعتبار 

و  محردودیت مرالی و های نماینردگی پیامدهای اقتصرادی هزینرهشام،  گذاری سرمایهو کم 

ارزش افررزوده اقتصررادی و ارزش شرررکت  شررام، گذاری سرررمایهاز کررارایی  متررث رعوامرر، 

 دییرتثمورد نظر از رریط تئورهای مختلرس مرالی و حسرابداری نیرز  یالگواستفاده کردند تا 

توسر  محققرانی  گذاری سررمایهارتبرا  ایر  متغیرهرا برا کرارایی گردد. با توجه به ای  کره 

چر  و ؛ (5122چ  و همکاران )؛ (5117بیدل و همکاران )؛ (5111) 57سوندریچارهمچون 

، بره انرد دهیگرد تبردی،شرده هرای پذیرفتره  ارائه و در رول زمان به تئوری (5123)همکاران 

هرای موجرود در ادبیرات پدوهشری  بایرد برا تئوری گذاری سرمایهکارایی  یالگوهمی  دلی، 

 (2379و همکرراران ) زاده خانقرراه تقرریارائرره شررده توسرر   یالگرروسررازگار باشررد، در نتیجرره 

( ارائره شرده 2مطابط رابطره ) الگوایران دارد. ای   گذاری سرمایهسازگاری بیشتری با محی  

 است:

(2)                                                  

               
 ،که در آن

های مشهود و نامشهود به کر،  گذاری(: نسبت خالص افزایش در دارایی )ک، سرمایه       

 در ابتدای سال جاری؛ ها دارایی

 سال قب، بر فروش سال قب،؛ بر)رشد فروش(: نسبت تغییرات فروش سال جاری       

 گذاری سررمایه)بازده سالانه سهام(: بازده سهام به معنای کسرب پراداش در ازای          

است. بازده سال گذشته به عنوان ی  محر  و عام، انگیزشی برای مردیران اسرت و آنهرا 
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سال جاری را بر اساس بازده سرال قبر، انجرام دهنرد. برازده سرالانه  گذاری سرمایه توانند می

 : آید میدست ه ( ب1سهام از رابطه )

                                                            (1رابطه 

 که در آن؛

؛ t-1در دوره  iشررکت  سرهم : قیمرت      : برازده سرالانه سرهام در سرال قبر،،         

: درصد افزایش سرمایه از مح، آورده نقدی و α؛ t-2در دوره  iشرکت  سهم : قیمت      

نویسری  : مبلر  پذیره Cها و سود سهمی؛  : درصد افزایش سرمایه از مح، اندوختهβمطالبات؛ 

 ؛ سود نقدی هر سهم. DPSریالی(؛ 2111 معمولاًسهام )

اسرت کره از  گذاری سررمایهبرر  مرؤ رهای رشد(: یکی از مهمتری  عوام،  )فرصت       

منهای ارزش دفتری حقرو   ها دارایینسبت مجموع ارزش بازار حقو  صاحبان سهام و ک، 

 .آید میدست ه ب ها داراییصاحبان سهام بر ک، 

 هر سهم به سود هر سهم پرداختینسبت سود  )سود تقسیمی(:       

سال قب،(: جمع نسربت خرالص مخرار  تحقیقرات و توسرعه،  گذاری سرمایهک، )         

 در سال قب،؛ ها داراییبه ک،  ای سرمایهمخار  تحصی، و مخار  

 گذاری سرمایهاست که بیان کننده ناکارایی  الگو)خطای باقیمانده(: نشان دهنده پسماند      

 . آید میدست ه ب گذاری سرمایهدر منفی ی ، کارایی  الگواست. از  ر  پسماندهای 

کر، و متغیرهرای  گذاری سررمایهابتدا متغیر  گذاری سرمایهگیری ناکارایی  برای اندازه

هرا از رریرط  شررکت.....  و(   ( و )  (، )  )تعیی  شده، محاسبه گردید و سپس  ررایب 

صنعت انجام پذیرفت. و  سال سطحدر . تخمی   رایب آمددست ه ب ایویوزافزار آماری  نرم

دست آمد. نماینده  رایب هرر صرنعت در سرال مرورد نظرر هسرتند. در ه  رایب ب ،بنابرای 

محاسرربه شرردند.  الگررو( پسررماندهای 2گررذاری  رررایب در رابطرره ) نهایررت از رریررط جررای

با  ییها پروژهانگر انتخا  یمورد انتظار( ب گذاری سرمایهمثبت )انحرا  مثبت از  یپسماندها

)انحررا   یمنفر یبیشتر از حد و پسماندها گذاری سرمایها همان ی یمنف یخالص ارزش فعل
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 یفعلر ارزش خرالص برا ییهرا انتخا  پروژهعدم انگر یبمورد انتظار(  گذاری سرمایهاز  یمنف

 کمتر از حد است. گذاری سرمایه همان ای مثبت

هری و همکراران ؛ و (5117بیردل و همکراران )هرای  مطرابط پردوهش متغیرهای کنترلی:

 :شود میاستفاده از متغیرهای کنترلی زیر  (5127)

بیردل و همکراران بره عقیرده  ؛هرا دارایی(: برابر لگراریتم ربیعری کر، SIZEاندازه شرکت )

گرذار بررای افرزایش اختیرارات خرود سرعی در گسرترش  های بیش سررمایه شرکت (5117)

به دلی، کمبود منابع، حجرم پرایینی گذار  های کم سرمایه که شرکت در حالی ،شرکت دارند

انرردازه شرررکت برره ترتیررب یرر  رابطرره مثبررت و منفرری بررا . دارا هسررتندرا  هررا داراییاز 

هررای کوچرر  برره دلیرر،  در شرررکتهمچنرری  بیشررتر و کمتررر از حررد دارد.  گذاری سرررمایه

مالی   یتثممالی خارجی، احتمالاً ی  رابطه منفی بی  اندازه شرکت و   یتثممحدودیت در 

 .داخلی برقرار باشد

اهررم مرالی برالا نشران دهنرده  ؛هرا داراییهرا بره کر،  (: نسربت کر، بردهیLEVاهرم مالی )

وجه نقد است. بنابرای  اهرم مالی بالا بره ررور منفری برا   یتثمها در  محدودیت مالی شرکت

بیردل ) کمتر از حد مرتب  است گذاری سرمایهرور مثبت با ه بیشتر از حد و ب گذاری سرمایه

هایی با اهرم مالی بالا، به دلی، وابستگی مالی  از سوی دیگر، در شرکت (.5117و همکاران، 

مرالی از منرابع داخلری بره   یترثمبه منابع خارجی و عدم وجود منابع داخلی کرافی، معمرولاً 

 افتد.  ندرت اتفا  می

برازده دارایری نشران  ؛هرا دارایی(: نسبت سود قب، از کسر مالیات به ک، ROAبازده دارایی )

هرای مختلرس )نماینردگی، علامرت  تئروریاست.  ها داراییدهنده کسب سود از بکارگیری 

 ،بنرابرای کننرد.  بیان مری گذاری سرمایهای را بی  بازده دارایی و کارایی  دهی( نقش دوگانه

هرایی کره  همچنی  شرکتمرتب  باشد.  گذاری سرمایهرود بازده دارایی با کارایی  انتظار می

دهنرد، زیررا  داخلی را به منابع خارجی ترجیح مریبا سودآوری بالایی روبه رو هستند، منابع 

 دستیابی به منابع خارجی مستلزم هزینه بیشتر است. 
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شررکت ترا سرال مرورد  سیتثسرفاصرله زمرانی  لگراریتم برااست (: برابر AGEس  شرکت )

ه به دلی، نشان دادن تصویر عمومی مناسرب و همچنری  بر سیتثسهای تازه  شرکت پدوهش؛

کننرد.  هرای نرامطلو  اجتنرا  مری گذاری سررمایهدست آوردن جایگاه مناسرب معمرولاً از 

 گذاری سررمایهمنفری بری  سر  شررکت و کرارایی  ۀکه ی  رابط شود می استدلال ،بنابرای 

به دلی، گریز از ریس  بالا؛ های حا ر در مرحله رشد  از سوی دیگر، شرکتبرقرار باشد. 

 دهند.  خارجی ترجح میمنابع داخلی را به منابع 

بره  ؛هرا داراییهای نقد عملیاتی به کر،  (: نسبت جریانCFOهای نقد عملیاتی ) نسبت جریان

رلبانره  هرای نقرد برالا موجرب ایجراد رفتارهرای فرصرت جریران (5111ریچاردسون )عقیده 

های  که کمبود جریاندر حالی شود میبیشتر از حد را موجب  گذاری سرمایهمدیران شده و 

هرای نقردی  همچنری  افرزایش جریرانگرردد.  کمتر از حد می گذاری سرمایهنقدی، موجب 

ع داخلری ببرداری استفاده از منا و احتمال بهره شود میموجب دسترسی بیشتر به منابع داخلی 

 . دهد میرا افزایش 

بیردل و همکراران بره عقیرده  ؛هرا دارایی(: نسبت وجه نقرد بره کر، CASHنسبت وجه نقد )

بیشتر  گذاری سرمایهها است و با  نسبت وجه نقد بالا نشان از نقدینگی بیشتر شرکت (5117)

. کمتر از حد ارتبا  منفری دارد گذاری سرمایهرور مثبت مرتب  است در حالیکه با ه ازحد ب

وجره نقرد برالا نشران از نقردینگی بیشرتر شررکت  (5127همکاران )هی و  ةهمچنی  به عقید

هرای برا  به همی  دلی، مدیران تمای، بیشرتری بره اسرتفاده از منرابع داخلری در شررکت ،است

 نقدینگی بالا دارند. 

درصد سرهام شررکت  2(: برابر سهام سهامدارانی که بیش از INSOWNسهامداران نهادی )

گرذاران اصرلی نقرش نظرارتی برر عملکررد  ی به عنوان سررمایهمالکان نهاد را مال  هستند.

رود  انتظار می ،شوند. بنابرای  گذاری سرمایهموجب بهبود کارایی  توانند میمدیران دارند و 

بیشرتر و کمترر از حرد وجرود  گذاری سررمایهکه ی  رابطه منفی بی  سهامداران نهرادی برا 

از سوی دیگر، در حاور سهامداران نهادی، به دلیر،  (.5117همکاران، بیدل و ) داشته باشد
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مالی از خار  با ارمینان بیشرتری همرراه اسرت، زیررا سرهامداران اعتقراد   یتثمنظارت بیشتر 

هری و های مردیران دارنرد ) هایی برای کنترل فعالیت گذاران نهادی مکانیزم دارند که سرمایه

 (.5127همکاران، 

 های پژوهش یافته

 های توصیفی یافته

 یزکمر یها شاخص یه شام، برخکشده را  آزمون یرهایمتغ یفیآمار توص 2 جدول

در حقیقت است.  192/1برابر  گذاری سرمایهک، میانگی   .دهد میاست، نشان  یندگکو پرا

درصرد برود کره در مقایسره برا  9نمونره حردود  یها شررکتی هرا داراییدر  گذاری سرمایه

بیردل و پردوهش در  گذاری سررمایهکمترر اسرت. میرزان  (5117بیدل و همکاران )پدوهش 

 گذاری سررمایهاسرت. میرانگی   241/1برابرر  برای اقتصادهای توسعه یافته (5117) همکاران

هرا  تمای، شرکت دهد میاست که نشان  111/1و  175/1بیشتر و کمتر از حد به ترتیب برابر 

در حقیقررت تمایرر، برره عرردم پررذیرش اسررت.  زیررادبیشررتر از حررد  گذاری سرررمایهبرره سررمت 

هرای  مرالی پروژه  یترثمدرصد و تمای، بره  5/7هایی با خالص ارزش فعلی مثبت برابر  پروژه

اسرت و  241/1مالی داخلی برابرر   یتثمانگی  میدرصد است.  1با خالص ارزش فعلی منفی 

کننرد در  میمالی   یتثمدرصد از رریط سود انباشته  1/24ها حدود  که شرکت دهد مینشان 

منرابع خرارجی بیشرتر از منرابع داخلری اسرت و دلیر، آن   یترثمها بره  حقیقت تمای، شرکت

درصد اسرت کره سرهم  11گذاران نهادی  سرمایهمیانگی  . است کمبود منابع داخلی احتمالاً

گذاران  . ایر  سررمایهدهرد میها نشران  بالایی از مالکان نهادی را در ساختار مالکیت شرکت

از بری  متغیرهرای مرورد بررسری . هسرتند فعرال بیشرتر شرکت مدیران عملکرد بر نظارت در

دارای کمتری  و  179/1و  122/1نسبت وجه نقد و اندازه شرکت به ترتیب با انحرا  معیار 

های نمونره از  کره شررکت دهرد مینشان  ها داراییبیشتری  پراکندگی هستند. میانگی  بازده 

میانگی  اهرم مرالی  اند. درصد سود را داشته 9/24توانایی ایجاد  ها داراییکارگیری ه رریط ب

ها و توسر  اشخاصری بره  ها از محر، بردهی از دارایی شرکت درصد 1/12که  دهد مینشان 
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ایرر  متغیررر یکرری مهمتررری  معیارهررای تشررخیص  .شررده اسررت  یتررثمغیررر از صرراحبان سررهام 

 است. گذاری سرمایههای کم  شرکت
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1 جدول

 حداکثر حداق، میانه معیار انحرا  میانگی  نام متغیرها

 994/1 11112/1 131/1 253/1 192/1 گذاری سرمایه

 959/1 11112/1 143/1 259/1 175/1 بیشتر از حد گذاری سرمایه

 934/1 11112/1 142/1 199/1 111/1 کمتر از حد گذاری سرمایه

 979/1 11111/1 199/1 521/1 241/1 مالی داخلی  یتثم

 922/1 111/1 927/1 549/1 111/1 سهامداران نهادی

 59/22 52/21 73/22 179/1 12/25 اندازه شرکت

 111/3 123/1 145/1 335/1 121/1 اهرم مالی

 499/5 223/1 241/2 597/1 225/2 لگاریتم س  شرکت

 911/1 -144/1 235/1 249/1 249/1 بازده دارایی

 925/1 1112/1 152/1 122/1 131/1 نسبت وجه نقد

 951/1 -331/1 225/1 235/1 259/1 های نقد عملیاتی جریان نسبت

 نتایج آزمون فرضیه ها

 هاسرم  و لیمررF آزمرون  از پردوهش الگو  یتخم یبرا مناسب یالگو  ییتع برای

های کرم  بررای شررکت. (2379زاده خانقراه،  تقری و زاده بررادران حسر ) است شدهاستفاده 

گذار به دلی، نوع تقسیم بندی آنها امکان استفاده از پانر، وجرود  و بیش سرمایه گذار سرمایه

بررای   یهمچنراسرتفاده شرده اسرت.  OLSرگرسریون برای آزمرون آنهرا از  ،ندارد. بنابرای 

2بررسی هم خطی از آماره 
VIF پاگران ،بروش، جهت بررسی ناهمسانی واریانس از آزمون 

 .(2372، زینالی و زاده خانقاه تقی) استفاده شده استی گادفرو
 مالی داخلی نیتأماطمینانی مدیریت و  . ارتباط بیش2جدول 

 خطی هم سطح معناداری tآماره  خطا بتا علائم اختصاری

 - 111/1 792/4 172/1 422/1 عدد  ابت

OverCon 593/1 127/1 159/4 111/1 129/2 

SIZE 134/1- 119/1 122/4- 111/1 132/2 

LEV 572/1- 127/1 911/24- 111/1 124/2 

ROA 519/1 122/1 121/4 111/1 132/2 
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 خطی هم سطح معناداری tآماره  خطا بتا علائم اختصاری

CASH 442/1 175/1 915/4 111/1 159/2 

CFO 134/1 141/1 922/1 425/1 142/2 

INSOWN 199/1- 154/1 514/3- 112/1 432/2 

AGE 112/1- 129/1 519/3- 112/1 149/2 

R
 319/1 تعدی، شده 2

 خودهمبستگی سریالی

 داری آماره بروش پاگان گادفری( )معنا

312/2 

(529/1) 

 F 439/2آماره 

 F  111/1احتمال آماره

 111/1 لیمر Fداری  سطح معنا

 111/1 هاسم داری  سطح معنا

 252/1 داری معنا -ناهمسانی

ارتبا  مالی داخلی   یتثمی مدیریت و ارمینان بیشکه بی   دهد مینشان  5 خ جدولینتا

دارد. بردی  معنرا، وجرود درصرد  2 یدار معنرا( در سطح 111/1ی )دار معنا( و 593/1مثبت )

. مرالی از رریرط منرابع داخلری دارنرد  یترثممدیران با اعتماد به نفس بالا، تمایر، زیرادی بره 

  یریتع بی ر. ردیگ یقرار م دییمورد تث%  2ی دار معنااول پدوهش در سطع فر یۀ  ،بنابرای 

  یترثموابسرته  ریمتغ راتییدرصد از تغ 9/31که  دهد مینشان  اولفر یۀ  یالگوشده  ،یتعد

 سرطح کره ایر  بره توجه با است.  ییقاب، تب رهایمتغ ریمستق، و سا ریتوس  متغمالی داخلی 

 اسرت، برالاتر ،%( 2) پرذیرش مورد خطای سطح از گادفری پاگان بروش آماره یدار معنا

مقردار  نردارد. وجرود رگرسریونی الگروی در سریالی خودهمبستگی که کرد بیان توان می

 الگروکر،  یدار معنرااز  یکه حراک است%  2و کوچکتر از  111/1برابر با  F یدار معناسطح 

ه پردوهش بر یالگروکره بررازش  دهد میو هاسم  نشان  مریل Fآماره  یدار معنااست. سطح 

نترایخ آمراره  انجرام گرفتره اسرت.  ابرت یا رهرا یالگرو  مرکبره  یپانل یها صورت داده

گرادفری حراکی از آن اسرت کره ناهمسرانی واریرانس وپاگران  ،برروش ناهمسانی واریانس

، ک  مشریبود، بنرابرا 21متر از کرها یهمه متغ یبرا VIFمقدار آمارة وجود ندارد. همچنی  

   مستق، پدوهش وجود نداشت. یرهای  متغیب یخط هم
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 گذاری بیشتر و کمتر از حد گذاری، سرمایه اطمینانی مدیریت با سرمایه بیش. ارتباط 9 جدول

 علائم اختصاری
 گذاری کمتر از حد سرمایه گذاری بیشتر از حد سرمایه گذاری سرمایه

 tآماره   ریب tآماره   ریب tآماره   ریب

 413/2 ** 592/1 -327/2 -212/1 -279/4 ** -521/1 عدد  ابت

OverCon 219/1 ** 427/4 353/1 ** 994/3 192/1- * 279/5- 

SIZE 122/1 ** 249/3 154/1 ** 191/4 129/1- ** 274/4 

LEV 145/1 ** 511/3 131/1- 949/2- 131/1 ** 391/3 

ROA 191/1 * 491/5 224/1- ** 211/4- 112/1 * 373/5 

CASH 149/1- 979/1- 434/1 ** 722/9 117/1- * 141/5- 

CFO 141/1- 342/2 272/1 ** 131/1 195/1- ** 749/5- 

INSOWN 122/1 ** 545/3 144/1- ** 119/5- 147/1- ** 175/3- 

AGE 111/1 ** 777/4 191/1- ** 931/4- 112/1 393/1 

R
 175/1 575/1 559/1 تعدی، شده 2

 یالیسر یخودهمبستگ

 داری( )معنا

975/2 

(294/1) 

142/5 

(219/1) 

112/5 

(112/1) 

 F 972/5 992/31 599/21آماره 

 F  111/1 111/1 111/1احتمال آماره

 - - 111/1 لیمر Fداری  سطح معنا

 - - 124/1 هاسم داری  سطح معنا

 191/1 112/1 199/1 داری معنا -ناهمسانی

 % معنادار است.2% و 2**، * به ترتیب در سطح 

و  گذاری سرررمایهبررا ی مرردیریت ارمینرران بیشبرری  کرره  دهررد مینشرران  3خ جرردول ینتررا

 2 یدار معنرادر سطح ی دار معنا( و 353/1 ،219/1بیشتر از حد ارتبا  مثبت ) گذاری سرمایه

کمترر از حرد  گذاری سررمایهی مدیریت و ارمینان بیشدر حالیکه ارتبا  دارد.  وجود درصد

گسرترش اعتمراد بریش از حرد مردیران موجرب بدی  معنا، است.  دار معنا( و -192/1منفی )

ها با افزایش منرابع  ای  شرکت .شود میبیشتر از حد  گذاری سرمایهو افزایش  گذاری سرمایه

بنرابرای ، موجررب کرراهش  ،کننررد هررای برا خررالص ارزش فعلرری اجتنرا  می داخلری از پروژه

ح پرردوهش در سررط 4الرری  5 های فر رریه ،بنررابرای  شرروند. می دکمتررر از حرر گذاری سرررمایه

 . ردیگ یقرار م دییمورد تث% 2ی دار معنا
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 گذاری بیشتر و کمتر از حد گذاری، سرمایه مالی داخلی با سرمایه نیتأمارتباط . 1جدول 

 علائم اختصاری
 گذاری کمتر از حد سرمایه گذاری بیشتر از حد سرمایه گذاری سرمایه

 tآماره   ریب tآماره   ریب tآماره   ریب

 459/2 ** 591/1 -991/1 -191/1 -924/4 ** -599/1 عدد  ابت

InFin 191/1 ** 415/4 191/1 ** 193/5 131/1- ** 931/5- 

SIZE 127/1 ** 743/3 153/1 ** 939/3 127/1- ** 423/4- 

LEV 129/1 359/2 139/1- 999/2- 147/1 ** 599/4 

ROA 199/1 * 421/5 232/1- ** 147/3- 192/1 ** 975/5 

CASH 119/1- 213/2- 459/1 ** 919/9 197/1- * 413/5- 

CFO 131/1- 113/2- 515/1 ** 421/1 199/1- ** 524/3- 

INSOWN 121/1 ** 299/4 121/1- ** 727/5- 149/1- ** 255/3- 

AGE 113/1 ** 299/2 199/1- ** 415/2- 117/1 913/1 

R
 172/1 593/1 339/1 تعدی، شده  2

 یالیسر یخودهمبستگ

 داری( )معنا

521/5 

(554/1) 

115/5 

(177/1) 

297/2 

(274/1) 

 F 975/4 224/57 929/21آماره 

 F  111/1 111/1 111/1احتمال آماره

 - - 111/1 لیمر Fداری  سطح معنا

 - - 114/1 هاسم داری  سطح معنا

 199/1 191/1 221/1 داری معنا -ناهمسانی

 % معنادار است.2% و 2**، * به ترتیب در سطح 

، 9/55 به ترتیب که دهد می نشان 4الی  5 های فر یه یالگو شده تعدی، تعیی   ریب

بیشتر و کمتر  گذاری سرمایه، گذاری سرمایه وابسته متغیرهای تغییرات از درصد 5/7و  5/57

 سرطح کره ایر  بره توجره برا .اسرت تبیری  قابر، متغیرهرا سرایر و مستق، متغیر توس  از حد

 پرذیرش مرورد خطرای سرطح از هرا الگوگادفری برای تمرام  پاگان بروش آماره یدار معنا

 رگرسریونی الگوهرای در سرریالی خودهمبستگی که کرد بیان توان می است، بالاتر ،%( 2)

%  2 از کروچکتر و 111/1 برا برابرر هرا الگوبرای تمام  F یدار معنا سطح مقدار. ندارد وجود

 .است الگو ک، یدار معنا از حاکی که است
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و  گذاری سررمایهسرطح  برامرالی داخلری   یترثمبری  کره  دهرد میخ جردول نشران ینتا

 2ی دار معنرادر سطح  یدار معنا( و 112/1، 191/1بیشتر از حد ارتبا  مثبت ) گذاری سرمایه

کمترر از حرد  گذاری سررمایهو  یداخلر یمرال  یترثمکه ارتبا   دارد. در حالیوجود درصد 

مالی داخلی محرکی بررای افرزایش   یتثم، افزایش بنابرای است.  دار معنا( و -131/1منفی )

شوند که دارای خرالص  انتخا  می گذاری سرمایههایی برای  است و شرکت گذاری سرمایه

هرای برا خرالص ارزش فعلری مثبرت اجتنرا   مالی پروژه  یتثمارزش فعلی منفی هستند و از 

 گذاری سررمایهبیشرتر از حرد و کراهش  گذاری سررمایهکنند و ای  اقدام موجب افزایش  می

مرورد %  2ی دار معنراپردوهش در سرطع  9الری  2 های فر ریه ،. بنابرای شود میکمتر از حد 

 .ردیگ یقرار م دییتث

، 9/33به ترتیب  که دهد می نشان 9الی  2 های فر یه یالگو شده تعدی، تعیی   ریب

بیشتر و کمتر  گذاری سرمایه، گذاری سرمایه وابسته متغیرهای تغییرات از درصد 2/7و  3/59

کره سرطح   یربرا توجره بره ا. اسرت تبیری  قابر، متغیرهرا سرایر و مسرتق، متغیر توس  از حد

%(،  2) رشیمورد پذ یاز سطح خطا ها الگوتمام  یبرا یآماره بروش پاگان گادفر یدار معنا

وجرود  یونیرگرسر یدر الگوهرا یالیسرر یکرد که خودهمبسرتگ انیب توان یبالاتر است، م

 کره است%  2 از کوچکتر و 111/1 با ها برابر الگوبرای تمام  F یدار معنا سطح مقدارندارد. 

 .است الگو ک، یدار معنا از حاکی

ارمینرانی مردیران  مالی داخلی بر رابطۀ بی  بیش  یتثمکه  دهد نشان می 2نتایخ جدول 

درصرد دارد.  2داری  داری در سرطح معنرا ( و معنرا273/1مثبرت ) ریتث گذاری ک،  و سرمایه

کننرد، رابطرۀ بری   مرالی می  یترثمهایی کره از محر، سرود انباشرته  بدی  ترتیرب در شررکت

مرالی   یترثمگذاری مثبت است. همچنی  نتایخ نشان داد کره  ارمینانی مدیران و سرمایه بیش

( 279/1مثبرت ) ریتث گذاری بیشتر از حد  مایهارمینانی مدیران و سر داخلی بر رابطه بی  بیش

ارمینانی مردیران و  مالی داخلی تا یری بر ارتبا  بی  بیش  یتثمداری دارد. در حالیکه  و معنا

%  2 یدار پردوهش در سرطع معنرا 7 و 9 هیفر ر ، یبنرابراگذاری کمتر از حد ندارد.  سرمایه
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 نشران 21الری  7 های فر ریه یالگرو شرده تعردی، تعیری   رریب .ردیگ یقرار م دییمورد تث

گذاری،  سررمایه وابسرته متغیرهای تغییرات از درصد 4/21و  5/31، 54به ترتیب  که دهد می

برا . اسرت تبیری  قابر، متغیرها سایر و مستق، متغیر توس  گذاری بیشتر و کمتر از حد سرمایه

 سرطح از هرا الگوگرادفری بررای تمرام  پاگان بروش آماره داری معنا سطح که ای  به توجه

 در سرریالی خودهمبسرتگی که کرد بیان توان می است، بالاتر ،%( 2) پذیرش مورد خطای

 111/1 برا ها برابر برای تمام الگو F داری معنا سطح مقدار .ندارد وجود رگرسیونی الگوهای

 .  است الگو ک، داری معنا از حاکی که است%  2 از کوچکتر و
 گذاری بیشتر و کمتر از حد اطمینانی مدیریت با سرمایه مالی داخلی بر ارتباط بیش نیتأم ریتأث. 2جدول 

 علائم اختصاری
 گذاری کمتر از حد سرمایه گذاری بیشتر از حد سرمایه گذاری سرمایه

 tآماره   ریب tآماره   ریب tآماره   ریب

 119/2 ** 572/1 -152/2 -195/1 -213/4 ** -592/1 عدد  ابت

OverCon 255/1 ** 191/3 539/1 ** 177/5 175/1- ** 121/5- 

InFin 113/1 ** 142/3 159/1 729/1 145/1- ** 513/3- 

InFin× OverCon 273/1 * 197/5 279/1 * 531/5 229/1 923/2 
SIZE 129/1 ** 222/3 155/1 ** 124/3 127/1- ** 293/4- 

LEV 153/1 192/2 133/1- 219/2- 121/1 ** 311/4 

ROA 114/1 * 791/2 224/1- ** 293/4- 129/1 ** 123/4 

CASH 192/1- 297/2- 434/1 ** 791/9 121/1- 177/2- 

CFO 142/1- 422/2- 294/1 ** 934/2 117/1- ** 912/5- 

INSOWN 122/1 ** 411/3 145/1- * 492/5- 141/1- ** 251/3- 

AGE 112/1 ** 233/2 194/1- ** 153/4- 111/1 227/1 

R2  214/1 315/1 541/1 تعدی، شده 

 یالیسر یخودهمبستگ

 (یدار )معنا

291/5 

(199/1) 

151/5 

(119/1) 

222/5 

(193/1) 

 F 735/5 934/52 439/7آماره 

 F  111/1 111/1 111/1احتمال آماره

 - - 111/1 لیمر Fداری  سطح معنا

 - - 129/1 هاسم داری  سطح معنا

 213/1 195/1 195/1 داری معنا -ناهمسانی

 % معنادار است.2% و 2**، * به ترتیب در سطح 
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 و پیشنهادها یریگ جهینت

داخلری و  مرالی  یترثم ،ی مردیریتارمینران بیش ریترث هد  پردوهش حا رر بررسری 

. در ایر  استهای پذیرفته شده در بورس اورا  بهادار تهران  شرکت گذاری سرمایهکارایی 

ی مدیران ارمینان بیشکه افزایش  دهد میاول نشان فر یۀ فر یه مطرح گردید.  21پدوهش 

. در حقیقرت مردیران بره خرارر ریسر  شرود میمالی از منابع داخلی   یتثمموجب افزایش 

منابع خارجی مانند بدهی و سهام تمای، بیشتری به استفاده از منابع داخلی دارند. ای  مدیران 

کننرد کره  بره همری  دلیر، تصرور مریو گیرند  شرکت را بهتر از حد نرمال در نظر میآینده 

گئرول و تراکر، هرای  های نقدی به سمت شرکت جاری است. نتایخ سازگار برا یافتره جریان

 است.  (5127همکاران )هی و و  (5123دشموخ و همکاران )؛ (5119)

ی مرردیریت موجررب افررزایش سررطح ارمینرران بیشکرره  دهررد میهررا نشرران  همچنرری  یافترره

کمتر از حرد  گذاری سرمایهدر حالیکه  شود میبیشتر از حد  گذاری سرمایهو  گذاری سرمایه

مررالی   یتررثمبرررای تمایرر، بیشررتری  ارمینرران بیش. برردی  ترتیررب مرردیران دهررد میرا کراهش 

های برا خرالص  انتخا  پروژهعدم های با خالص ارزش فعلی مثبت دارند و معمولاً از  پروژه

مالی داخلری   یتثمکه  دهد میاز سوی دیگر نتایخ نشان کنند.  ارزش فعلی مثبت اجتنا  می

کرره در حررالی ،شررود میبیشررتر از حررد  گذاری سرررمایهو  گذاری سرررمایهموجررب گسررترش 

. در حقیقرت منرابع داخلری بره دلیر، ریسر  دهرد میش کمتر از حد را کاه گذاری سرمایه

 شخصریهرای  گذاری سرمایهتر، مطلوبیت بیشتری برای مدیران برای  پایی  و دسترسی آسان

بیشررتر از حررد و کرراهش  گذاری سرررمایهو منررابع داخلرری محرکرری برررای افررزایش  دارد

 ؛(5119و همکراران ) دیرویب  دهای  نتایخ سازگار با یافتهکمتر از حد است.  گذاری سرمایه

 است.  (5127هی و همکاران )و  (5119)و تات،  ریمالمند ؛(5119و همکاران ) رننبو 

ی مردیران و ارمینران بیشمرالی داخلری برر رابطره بری    یترثمها نشان داد که  یافته سایر

  یترثمکره در حرالی ،مثبرت دارد ریترث بیشتر از حرد  گذاری سرمایهو  گذاری سرمایهسطوح 

نردارد.  ریترث کمترر از حرد  گذاری سرمایهی مدیریت و ارمینان بیشمالی داخلی بر رابطه بی  
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در تشردید  مکم،ی مدیریت نقش ارمینان بیشمالی داخلی و   یتثمکه است بدی  معنی ای  

هرایی  در شرکت بنابرای ،دارد.  گذاری سرمایهبیشتر از حد و افزایش سطوح  گذاری سرمایه

که مدیران دارای اعتماد به نفس کاب  هستند، اسرتفاده از منرابع داخلری موجرب گسرترش 

در حالیکره ترا یری  شرود میهای با خالص ارزش فعلی منفی  و انتخا  پروژه گذاری سرمایه

هرای نقردی  منرابع داخلری جریران  یتثمکمتر از حد ندارد زیرا، با افزایش  گذاری سرمایهبر 

گیرد و آنها برای گسترش شرکت و اهردا   قرار می ارمینان بیشبیشتری در اختیار مدیران 

 یها افترهیکنند. نتایخ سازگار برا  بیشتر از حد را تشدید می گذاری سرمایهرلبانه خود  فرصت

 . است (5127) و همکاران هی و (5129موئز و آمینا )؛ (5129) لئولای و ؛  (5122) یش

بررای چگرونگی و محر، را هرای نظرارتی  مکرانیزمکره  شرود میهرا پیشرنهاد  به شرکت

زیررا منرابع داخلری ریسر  کمترری  ،جمله سود انباشته برقرار کنند مصر  منابع داخلی از

، منرابع داخلری گذاری سررمایهبرای شرکت دارد و مدیران در اولی  گزینه جهرت گسرترش 

کنندگان  اسرتفاده ریو سا گران ،یتحل گذاران، هیسرمابه کنند. همچنی   شرکت را انتخا  می

خرود در مرورد عملکررد  یها ،یو تحل ها یکه در بررس شود می شنهادیپ یمال یها از صورت

 کررارا گذاری سرررمایهبررر  مررؤ رعوامرر، برره ا، ه منررابع شرررکت تیریو مررد گذاری سرررمایه

هرای رشرد، و تقسریم  رشد فروش، فرصرت ،بازده سالانه سال قب،، قب،سال  گذاری سرمایه)

عوامر، بکرر شرده  دهد میپدوهش نشان  های ای  یافتهرور که  زیرا همان، سود( توجه کنند

اعتبرار   یترثمدر نهایت بره نهادهرای دارند.  گذاری سرمایهای بر گسترش  قاب، ملاحظه ریتث 

های شرکت را مورد بررسری قررار  بدهی ،ها که جهت بررسی اعتبار شرکت شود میپیشنهاد 

 شرود میکمترر از حرد  گذاری سررمایهعراملی کره موجرب برروز  ،دهند زیررا، مطرابط نترایخ

توانرد بره تشردید  هرا اسرت کره مری محدودیت شرکت درتامی  مالی به دلی، افزایش بردهی

 کمتر از حد منجر شود. گذاری سرمایه

 ها یادداشت
1. Malmendier and Tate   2. Roll 

3. Heaton    4. Bates 

5. Xin     6. Shefrin 
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7. Barros and Silveira   8. Li  

9. Myers     10. He  

11. Adam    12. Larwood and Whittaker 

13. Alicke    14. Camerer, C., Dan 

15. Goel and Thakor    16. Graham and Harvey 

17. Deshmukh    18. Ben-David  

19. Schumpeter    20. Hall 

21. Renneboog    22. Biddle 

23. Baker and Wurgler   24. Xia 

25. Xie     26. Lai 

27. Moez and Amina   28. Ahmed and Duellman 

29. Richardson 

 منابع
 اقرلام برر مبتنی سود مدیریت بر مدیریت حد از بیش ارمینان (. تث یر2371ابراهیمی، سیدکاظم؛ سربازی آزاد، صاد . )

 .212-221(، 3)2، مالی  یتثممدیریت دارایی و تعهدی. 

 کرارآیی و شررکتی حاکمیرت هرای مکانیزم برخری بری  (. ارتبرا 2373وحید. )زاده خانقاه،  بادآورنهندی، یونس؛ تقی

 .223-241(، 29)2، دانش حسابداریعمر.  چرخۀ مراح، در گذاری سرمایه

 مرتیبرر خطرر سرقو  ق یشرکت یساز متنوع یاستراتد ریتث (. 2379زاده خانقاه، وحید. ) زاده، رسول. تقی برادران حس 

 .13-71(، 35)7، دانش حسابداریی. ندگینما یها نهیبر هز دیسهام با تثک

 ییارائه مدل سنجش کارا(. 2379زاده، هوشن . ) تقی ؛اصغر متقی، علی ؛بادآور نهندی، یونس ؛زاده خانقاه، وحید تقی

 .539-514 ،(5)52، تحقیقات مالی .شرکت در بورس اورا  بهادار تهران یگذار هیسرما

 ییها بررر کررارا شرررکت یاجتمرراع یریپذ تیمسررئول ریتررث  یبررسرر(. 2372زاده خانقرراه، وحیررد. زینررالی، مهرردی. ) تقرری

 .2-59(، 5)2، حسابداری سلامتی. گذاری و نوآور سرمایه

 انتخرا  و مردیران حرد از بریش ارمینران رابطره (. بررسری2374چاوشی، کاظم؛ رسرتگار، محمرد؛ میرزائری، محسر . )

، دانش مالی تحلی، اورا  بهادارتهران.  بهادار اورا  بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تثمی  های سیاست

9(52 ،)42-57. 

 کیفیرت برر مردیریتی ارمینرانی بیش ریترث  (. بررسری2379فرد، حمیدر را؛ معررو ، مرتاری. ) عباسی، ابراهیم؛ وکیلی

-273(، 52)9، دانش حسابداری و حسابرسری مردیریتتهران.  بورس در شرری کاری محافظه و مالی گزارشگری

511. 

 و مردیران ارمینرانی بیش بری  رابطه (. بررسی2371پور، محمدر ا؛ محمدی، منصور؛ رجب بیکی، محمدعلی. ) مهربان

 .227-237(، 32)9، دانش حسابداریمالی.  گزارشگری بر حاکم داخلی های کنترل
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