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Abstract 
Objective: Overconfidence is an interdisciplinary concept related to the possibility of 

misjudgment in psychology. More importantly, management overconfidence is a concept derived 

from behavioral financing. Overconfidence can define unfounded belief in one's cognitive 

abilities, judgments, and intuitive reasoning. Overconfidence is one of the most important 

personality traits of managers that affect risk-taking companies in prioritizing their financial 

resources in terms of cost. Companies prefer to use the domestic budget and then the external 

financial resources as a last resort to issuing new shares. Because managers with overconfidence 

feel optimistic about the profitability of their business, they assume the capital market is 

underestimating their stock. In cases where the entity needs financing, they prefer financing 

through issuing bonds instead of issuing shares and think they may increase the wealth of 

shareholders by choosing debt with a short-time maturity. Overconfidence is irrational behavior, 

and corporate executives express it when making business decisions. The purpose of this study is 

to investigate the relationship between overconfidence management and investment efficiency 

with emphasis on the mediating role of internal financing In the companies listed on the Tehran 

Stock Exchange, TSE, over the period 2009-2018. 
 

Methods: Data collection completed using modern software, financial statements of the TSE 

official website. To test the research hypotheses, we used a panel data model with Eviews 

software. In this research, the statistical sample consists of information and data of 101 

companies from the TSE. This study tests five hypotheses. The logarithm of total assets was used 

to measure the control variable of company size, and the ratio of long-term debt to total assets to 

measure the financial leverage control variable.  Also, the ratio of net profit to total assets was 

used to assess the control variable of return on assets, and the ratio of net profit to equity to assess 

profitability. 
 

Results: Overconfidence in management has a positive and significant relationship with internal 

financing. Internal financing has a positive and significant relationship with overinvestment and a 

negative and significant relationship with underinvestment. Internal financing does not have any 

mediating effect on the relationship between management overconfidence and investment 

efficiency. Control variables are firm size, financial leverage, return on assets, and profitability. 
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Abstract 
 

The difference between earnings per share and real earnings per share measures the management 

distrust. The logarithm of the accumulated profit and legal reserves measure the variable of 

domestic financing, and investment efficiency is divided into two variables of over-investment 

and under-investment. 
 

Conclusion: As managers become more confident, their willingness to use internal resources 

increases, and as internal financing rises, managers tend to invest more. Manager's distrust is an 

essential factor in financing so that managers with overconfidence incline to raise domestic 

financing and investment more than others. 
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 چکیده

مالی  تأمینبا تأکید بر نقش میانجی  یگذار هیسرمااین پژوهش با هدف بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیریت و کارایی  هدف:

به اجرا درآمده  7831الی  7831زمانی  ۀبازطی های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت از شرکت 101 درداخلی 

 است.
 

مالی وسایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران انجاام   یها صورترهاورد نوین،  افزار نرمبا استفاده از از  ها دادهگردآوری  روش:

 ترکیبی صورت گرفته است. یها دادهپژوهش از الگوی  یها هیفرضزمون آ گرفته شده است،
 

مالی داخلی رابطه مثبت و معنااداری باا    تأمینمالی داخلی دارد و  تأمینمدیریت رابطه مثبت و معناداری با  ینانیاطم شیب ها: یافته

ماالی داخلای تاأ یر     تاأمین گذاری کمتر از حد داشته است، اما متغیر  ازحد و رابطه منفی و معناداری با سرمایه گذاری بیش سرمایه

 ندارد. گذاری سرمایهمیانجی بر رابطه بین بیش اطمینانی مدیریت و کارایی 
 

مالی  تأمینبا افزایش بیش اطمینانی مدیریت، تمایل مدیران به استفاده از منابع داخلی افزایش یافته است و با افزایش  گیری: نتیجه

 ، بایش اتتماادی مادیران تاأ یری مثبات در     کند یمافزایش پیدا  گذاری سرمایهداخلی توسط مدیران، تمایل مدیران به سمت بیش 

 .اند اتخاذ شدهمالی با توجه به تمایلات مدیران بیش اتتماد  تأمینهای  یمتصمداشته است و  ها شرکت مالی داخلی تأمینانتخاب 
 

 مالی داخلی. تأمین، یگذار هیسرمابیش اطمینانی مدیریت، کارایی  های کلیدی: واژه
 

 .پژوهشینوع مقاله: 
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 مقدمه

ها و جلهوگیری از رکهود و  ههای مههم توسهشه شهرکت عنهوان یکهی از راه گذاری در امور مختلف، همواره بهه سرمایه

 و بهازار در رقابهت در شهرکت پایهدار توسهشه تضمین در مهمی نقش گذاری بوده است. سرمایهتوجه  ماندگی، مورد عقب

 جملهه از عوامه،، از وسهیشی طیف توسط ها شرکت گذاری سرمایه های سیاست. دارد سهامداران برای جدید ارزش ایجاد

در ایهن  (1008 ،1نریچاردسهو) شهود می تشیهین شهرکت عملیها  و سرمایه بازارهای مالی، کلان های سیاست ک،، اقتصاد

صنشت و  میان، محدودیت در منابع و رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجار ،

های مناسهب و  گذاری نیاز به انجام سهرمایه های خود، ها برای بقا و گسترش فشالیت گذاری شده است. لذا، شرکت سرمایه

  (.1480ثقفی و مشتمدی، ) گذاری دارند دیگر افزایش کارایی سرمایه عبار  موقع و یا به به

 یدارا هکه هایی شهرکت در و یمهال ناکارآمهد یبازارهها در ویههه بهه زیهن رانیمهدبیش اعتمادی  مانند یتیریمد عوام،

اطمینهان  بیان کرده اسهت کهه (1868) 4لرو .(1،1011نمیندر و همکاراالم) دارد تیحاکمیت شرکتی ضشیف هستند، اهم

گیرنهد، آن را بهروز  می تصمیما  مربوط به تجهار  که زمانی ها شرکت مدیران و است غیرمنطقی رفتار حد یک از  بیش

 کهه کننهد می اتخها  را گذاری سرمایه تصمیما  حد از  بیشبا اطمینان  مدیران که است داده نشان قبلی دهند. مطالشا  می

 ،8همکاران وسین  ؛1005 ،5بیتس ؛1001 ،4نهیتو) شود کمتر از حد می گذاری و سرمایه ازحد بیش گذاری سرمایه به منجر

 خهارجی مالی تأمین شرکت، سرمایه ساختار بر ازحد مدیران اطمینان بیش تأثیر بر مطالشا  قبلی بیشتر حال،ن ای با .(1007

 بودنهد متمرکهز شهرکت مهالی امور به مربوط مسائ، دیگر و سررسید بدهی ،(بدهی مالی تأمین و سهام جدید مالی تأمین)

 رحیمیهان، حسهنی القهار و ؛1008 ،10لی و همکاران ؛1008 ،8یوو و همکاران ؛1007 ،6بارس و همکاران ؛1001 ،7شفرین)

1487). 

طبه  نرریهه  بررسهی قهرار نگرفتهه اسهت. مالی منابع داخلی مورد تأمینحد مدیران تاکنون در رابطه با  از  بیش اطمینان

 تهرجی  آنهها ،بنابراین کنند؛ بندی می ها منابع مالی خود را به ترتیب هزینه اولویت شرکت (1864) 11مایرز 11 مراتب سلسله

عنهوان آخهرین راه از انتشهار سههام جدیهد اسهتفاده  مهالی خهارجی و بهه تهأمینسهسس  و داخلی مالی تأمین که از دهند می

و بهه آن  زننهد میتخمهین  ازحهد بیشسودآوری واحد تجاری خهود را  که آنجا حد از از  اطمینان بیشمدیران با  کنند. می

، در رون ایه از؛ کنهد می گهذاری ارزشرا کمتهر از واقهع  آنهابازار سرمایه، اوراق سهام  کنند میهستند، احساس  بین خوش

 دهند می ی با انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجی مال تأمینمالی نیاز داشته باشد،  تأمینمواردی که واحد تجاری به 

 ،14هوانه  و همکهاران) دهنهد می، ثهرو  سههامداران را افهزایش تر کوتهاه سررسهیدانتخاب بدهی با  ، باکنند میو تصور 

 کنند. از منابع داخلی استفاده می مالی تأمین برای مراتب طب  نرریه سلسله آنها نتیجه، (. در1018

 دیگهر مهالی تهأمینههای  سهایر راه میهان را از داخلهی مهالی تأمین دارند تمای، شرکت مدیران رفتاری، مالی دیدگاه از

 بهر زیهاد احتمهال ازحد بهه با اطمینان بیش مدیران بنابراین، دارند؛ داخلی های صندوق بر بیشتری کنترل زیرا کنند، انتخاب

 مهالی منابع ازحد دارای با اطمینان بیش مدیران اگر. گذارند می تأثیر داخلی مالی تأمین با گذاری سرمایه یها پروژه کارایی

 بهه وسیله بازار سرمایه و سازوکارهای حاکمیت شرکتی مورد نرهار  قهرار نگیرنهد، به باشند و گذاری سرمایه برای کافی

 (.1018 ،14هی و همکاران) دکنن می ارزیابی ازحد بیش را خود گذاری سرمایه یها پروژه نرخ بازگشت سیستماتیک طور



 718/ 48پیاپی / 4مجلۀ دانش حسابداری/ دورۀ یازدهم/ ش 

 

مهالی صهور  گرفتهه اسهت امها تهاکنون  تهأمینحد مدیران و تصمیما   از  اطمینان بیش زیادی در مورد یها پهوهش

 اگرچهه نشهده اسهت. مهالی داخلهی را بررسهی کنهد، انجام تهأمینازحهد مهدیران و  پهوهشی که ارتبهاط بهین اطمینهان بیش

امها  انهد، داده انجهام گذاری کهارایی سهرمایه و مهدیریتی ازحهد اطمینهان بیش مورد در را تجربی یها پهوهش، پهوهشگران

 بهر حد مدیریتی از  اطمینان بیش چگونه اینکه و داخلی مالی تأمین و مدیریتی اعتماد بین در رابطه مطالشا  صور  گرفته

حاضهر ارتبهاط  پههوهشدر  ،بنابراین است؛ ضشیف بسیار هنوز گذارد می تأثیر داخلی مالی تأمینو  گذاری سرمایه کارایی

بررسهی  آنههامهالی داخلهی بهر ارتبهاط  تهأمینگذاری بها تأکیهد بهر تهأثیر  حد مدیران و کارایی سرمایه از  اطمینان بیش بین

 .شود یم

 مبانی نظری

 گذاری سرمایهکارایی 

 گذاری سهرمایهکه شرکت تنها در تمام پرو ه های بها ارزش فشلهی متبهت  شود یمزمانی حاص،  گذاری سرمایهکارایی 

یک از مسهائ، بهازار نهاقص از جملهه گهزینش  چکند. البته این سناریو در صورتی سازگار است که بازار کام، باشد و ههی

در مد  زمان  یگذار هیسرما ییبهبود کارا یچگونگ (.1008 وردی،) دنمایندگی وجود نداشته باش یها نهیهزنادرست و 

مهورد  یگذار هیسهرما ییها اسهت. در پههوهش حاضهر بهه دو روش کهارا مورد توجه مردم در صهنشت و دانشهگاه یطولان

مشمهولا  از  یگذار هیسهرما یهها پروژه یابیارز یناکارا. برا یگذار هیو سرما یگذار هیگسترش سرما رد،یگ یقرار م یبررس

 حهد از  شیبه یگذار هیباشند سرما یخالص منف یارزش فشل یدارا ها پروژهاگر د شو یخالص پروژه استفاده م یفشلارزش 

. ههر دو شود یم یابیکمتر از حد ارز یگذار هیخالص مثبت باشند سرما یارزش فشل یدارا ها پروژهو اگر  شود یم یابیارز

 کرشهده  یها . در واقهع، شهرکترنهدیگ یقرار م یگذار هیسرما ییو کمتر از حد در طبقه کارا حد از  شیب یگذار هیسرما

 (.1018 و همکاران، یه) شوند یناکارا مواجه م یها یگذار هیو سرما یگذار هیاغلب با مسائ، گسترش سرما

 نههیبه یگذار هیبه سط  سهرما دنیدر رس آنها یریکارگ و به یگذار هیها با شناخت عوام، مؤثر بر سرما شرکت رانیمد

 تیرا از دسهت ندهنهد و ههم رضها یگذار هیسهودآور سهرما یها کننهد تها ههم فرصهت جهادیرا ا یبهازده تیتواند نها یم

در  یگذار هیبر سهط  سهرما رگذاریشناخت عوام، مهم و تأث ،لذا ،(1866 همکاران، و یفازار) ندیسهامداران را جلب نما

شهده  با توجهه بهه مطالشها  انجام .است تیحائز اهم اریبس اه شرکت یگذار هیسرما نهیسط  به نییو تش ییو شناسا یابیارز

 یگذار هیسهرما زانیهبهر م توانهد یاسهت کهه مه یشهرکت از مهوارد یداخله یمهال تأمینو منابع  رانیمد ازحد شیب نانیاطم

 .باشد رگذاریها تأث شرکت

 یمالی داخل تأمیناطمینان بیش از حد مدیریت و 

حهداکثر شهدن ل تصمیم گیرندگان رفتار عقلایی دارند و همواره به دنبها شود یمرض ، فدیدگاه اقتصاد مالی سنتیدر 

مدیران همواره عقلایی رفتار نکهرده و تحهت تهأثیر  دهد یممطالشا  متشددی انجام گرفته که نشان . دمطلوبیت خود هستن

 دمالی شهرکت بگهذار یها تیفشالمفرط ممکن تصمیماتی اتخا  کنند که تأثیر مهمی بر اطمینان بیش از حد و خوش بینی 

به صور  اریب رفتهاری و داشهتن  تواند یماطمینان بیش از حد یک ویهگی شخصی است که  (.1007 ،و همکارانبیکر )
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 اسهکالا،) شود یمیک پیشامد در شرایط عدم اطمینان تشریف  یها جنبهیک از  واقشی )مثبت( در رابطه با هرعتقادا  غیرا

1006.) 

 ادبیها  ،داردگذاران  یهگیری سرما روی تصمیمبر  یتی، اثر بااهمشناختیکند که خطاهای  رفتاری بیان می یمالتئوری 

 در آن تهأثیر و شهناختی مهدیرانخطاههای  با رابطه در را تجربی و نرری های پهوهش برای سازی ینهزم مالی رفتاری جدید

 شهناختی بهر روانشناسهی ازحهد از یشباطمینهان  عقلایهی ماننهد غیر رفتار ،به عنوان مثال کند یم فراهمها  شرکت مالی امور

  (.1018، هی و همکاران) گذارد یمیر تأث مالی های گیری یمتصم وها  شرکت گذاری یهسرما

 نیتهر کم رایهاستفاده کنند ز یداخل یمال تأمینکه از  دهند یم  یترج رانیکه مد کنند یم انیب (1018و همکاران ) یه

. زمهان کنهد یسههام را محهدود مه یو بازارهها یخارج یبده یو نوسانا  مربوط به بازارها ردیگ یرا در برم هیسرما نهیهز

مشتقدنهد  نیهمچنه آنها ،دارند حد از  شیرا ب تیموفق یابیبه احتمال ارز ،یتما حد از  شیب نانیبا اطم رانیمد یریگ میتصم

 شان یارزش واقش یخارج گذاران هیدارند و سرما ییبالا ییرا به دست خواهند آورد و توانا یسود خوب شانیها که شرکت

را انتخهاب  یداخله یمهال تأمیندارند  ،یتما رانیمشامله مد نهیو هز یعدم تقارن اطلاعات ،ی. به دلکنند یم یابیتر ارز را کم

 نهانیبها اطم رانیکهه مهد دههد ینشهان مه یمطالشها  قبله جی. نتهاکننهد یمه یشرکت نگههدار داخ،و وجه نقد را در  دکنن

نشهان  (1007) 14دیهویبهن د(. 1014، و همکهاران شهما یدکم، مرتبط اسهت ) یمیبا نسبت پرداخت سود تقس ازحد شیب

 یمهال تهأمینکهاهش سهود سههام،   یهکنند و از طر میستق یدارند سود کمتر ،یتما ازحد شیب نانیبا اطم رانیدادند که مد

 (.8101و همکاران،  یهدهند )  یرا ترج یداخل

 گذاری سرمایهمالی داخلی و کارایی  تأمین

و  سهکیاهش ر، کهیودآور، سهگذاری سهرمایه، یمهال تأمیندف از ه وجه نقد است. تیرینر و علم مد، هیمال تأمین

 تیهاز کسب و کهار بنگهاه از عوامه، مههم تهداوم فشال یود ناشس بنگاه است. یو اجتماع یاقتصاد یازهایبرطرف کردن ن

و  ونیپاراماسه)ت اسه نهدهیبنگهاه در آ یاتیهعمل یهها تیفشال یمهال تهأمین یبهرا یو منبع مهم دهیگرد یتلق یبنگاه اقتصاد

ت خهار  از شهرک (ۀانباشهتمح، سود ز نمونه ا یمنابع مورد خود را از داخ، )برا توانند یم ها شرکت (.1006 ان،یسوبرامان

 (.1008 ،ماویمار)د کنن تأمین( یاوراق قرضه استقراض از نرام بانک ایانتشار سهام   یز طر)ا

کهه شهرکتها در  کنهد یم انیب یمال یها نهیگزسلسله مراتب  یتئور ،یمال تأمین یاستهایمرتبط به س یها یتئور انیدر م

عهدم تقهارن  امهدیپ ایه جههیسلسهله مراتهب، نت یری. شک، گکنند یم یرا ط ینیخود، سلسله مراتب مش ازیمورد ن یمال تأمین

وجهود  یعاتلاعدم تقارن اط ،یگذاران برون سازمان هیو سرما رانیمد نیکه ب یدر موارد ،یتئور نیاطلاعا  است. طب  ا

ابتهدا از محه،  یشنهی؛ دهنهد یمه  یشرکت را به منابع خار  از شرکت ترج یاز منابع داخل یمال تأمین رانیداشته باشد، مد

تکافو نکند، از منابع خار  شرکت، ابتهدا بهه انتشهار  یو سسس اگر منابع داخل کنند یم یمال تأمین ها اندوختهسود انباشته و 

اسهتقراض تکهافو نکهرد و بهه  کهیودر صورت شوند یمستقراض متوس، ا وراق قرضه()ا یشنیاوراق بهادار  نیتر سکیکم ر

 (.1864 مجلوف،و  رزیما) ورزند یمباشد، دست آخر به انتشار سهام مبادر   ازین یشتریب یمنابع مال

 تهأمینبهه  میشهرکت تصهم کیهاگر  نکه،یوجود دارد: اولا  ا گذاری سرمایه ییکارا نییتش یبرا ینرر اریدو مش حداق،

ممکهن اسهت بها  رانیمثهال، مهد یبا آن انجام شود. بهرا یحیصح گذاری سرمایهندارد که د وجو ینیتضم چیه رد،یگ یمال
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ناکهارا  گذاری سهرمایهاستفاده از منابع موجود، اقدام بهه  وءس یحت ایو  شینامناسب در جهت منافع خو یها پروژهانتخاب 

بهازار  کیه. در دیهنما یمنهابع را جمهع آور ،یفرصت گذار یمال تأمیندارد به منرور  ازیشرکت ن کی نکهیدوم ا ند؛ینما

در  ودموجه ا یهاز ادب یشهوند؛ ههر چنهد بخهش عمهدها یمال تأمین دیخالص مثبت با یبا ارزش فشل یها پروژهکارا، همه 

 یشهرکتها رایهز ،سهازد یمهمحهدود  یمال تأمین یرا برا رانیمد ییتوانا ،یمال یتهاینشان داده است که محدود یحوزه مال

خالص  یبا ارزش فشل یها پروژهاز قبول و انجام  ،یمال تأمین ادیز یها نهیهز ،یممکن است به دل یمال تیمواجه با محدود

 .(1486 ،یریکب) منجرشود گذاری سرمایهکار به کم  نیکه ا ندیمثبت صرف نرر نما
 یداخل یمال تأمینو  گذاری سرمایه ییو کارا تیریاز حد مد شیب نانیاطم

ینهه در زمالخصهو   یعل آنههابهالا هسهتند نسهبت بهه تصهمیما  خهود و نتهایج  نفس  به اعتمادمدیران که دارای  اکثر

نشان دادند کهه  (1867) 16همکارانمارچ و  (.1866 ،17کوپر و همکارانهستند )ین ب خوشگذاری بسیار  یهسرماتصمیما  

بیشهتر از حهد  گذاری را گذاری را کمتهر از حهد و بهازده سهرمایه ازحد ممکن است ریسک سرمایه مدیران با اطمینان بیش

 تهأمینشهود  کند و باعث می گذاری می این مدیران اعتقاد دارند که بازار شرکت آنها را کمتر از واقع ارزش ارزیابی کنند.

بیهان کهرد کهه حتهی بهدون وجهود عهدم تقهارن  (1001تهون )یه(. 1485خرمی و جمکرانهی، مالی خارجی پرهزینه شود )

یهن ا گذاری وجود دارد. سرمایه یران در مورد جریان وجه نقد ناشی اززحد مدا اطلاعاتی و هزینه نمایندگی، اطمینان بیش

بینهی  یشپبسیار مطلهوب  را اشتباها  ها پروژههای نقدی حاص، از  یانجرحد ممکن است  از  یشبینی ب خوشمدیران به دلی، 

 آزاد، نقد جریان مختلف سطوح در کنندی گذار ارزششان  یواقشبالاتر از ارزش  را ها پروژهین رو بسیاری از ااز و  کرده

 18گهاول و تهاکور. شهود حهد از  بیش گذاری سرمایه و نامناسب گذاری سرمایه به منجر تواند می ازحد مدیران اطمینان بیش

ازحهد همبسهتگی  گذاری بیش ازحد مدیران و سهرمایه نشان دادند بین اطمینان بیش (1006) 10وان  و همکارانو  (1006)

 .ود داردمثبتی وج

نقدی و سودآوری آتی واحدهای  یها انیجراطمینان بیش از مدیران این است که آنها تخمین بیش از حدی راجع به 

ایشهیکاوا )د مالی توسط مدیران شهو تأمین یها روشتجاری داشته باشند این امر ممکن است باعث سردرگمی در انتخاب 

دارنهد  ازحهد شیرا ب تیهموفق یابیبه احتمال ارز ،یتما ازحد شیب نانیبا اطم رانیمد یریگ میزمان تصم (.1010 و تاکاشی،

 گذاران هیدارنهد و سهرما ییبهالا ییرا به دسهت خواهنهد آورد و توانها یسود خوب شانیها مشتقدند که شرکت نیهمچن آنها

دارنهد  ،یهتما رانیمشاملهه مهد نههیو هز یعدم تقهارن اطلاعهات ،ی. به دلکنند یم یابیتر ارز را کم شان یارزش واقش یخارج

 (.1010 هی و همکاران،)د را انتخاب کنن یداخل یمال تأمین

 گذاری سهرمایه های فرصت آنها اطمینان دارند، حد از  بیش مدیران که زمانی بیان کردند که (1014) 11همکاران و لی

کمتهر  را نهامطلوب رویدادهای وقوع احتمال اما دهند، می افزایش را خود منافع ناخودآگاه ارزیابی و حد از  بیش را خوب

 بهر خهود نوبهه به کهه بگیرنهد نادیهده را بازار عوام، تا شود می رفتار غیر عقلایی مدیران باعث این کنند. از حد ارزیابی می

شهود.  می غیرضهروری یهها پروژه در گذاری سهرمایه گسهترش ادامهه موجهب و گذارد می تأثیر آنها آینده انترارا  دقت

ییم و گهر کننهد یم تشیهین خهود های ینههبهر اسهاس هز را مالی منابعها  شرکتکند  یمکه بیان سلسله مراتب تئوری  علیرغم

 بهر دارنهد ورا مهالی  تهأمین بهه مربهوط تصهمیما  کنتهرل توانهایی کهه مشتقدند مدیران اکثر که داد نشان (1001) 11هاوی
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 سههام قیمهت نوسهانا  بهامشمهولا  بهه شهد   مهدیران انسهانی سهرمایه و شخصهی دارایهی .گذارند یم اثر تجاری عملکرد

 یگذار هیسرما یها باعث کاهش فرصت یداخل یمال تأمیننشان دادند که  (8101و همکاران ) یه. دارد ارتباطها  شرکت

 یگذار هیباعهث سهرما یخلهدا یمهال تهأمینوجهود دارنهد،  ازحهد شیب نهانیبها اطم رانیمهد یکه در شرکت یو زمان شود یم

 .شود یم ازحد شیب

 پیشینه تحقیق

مالی داخلهی و کهارایی  تأمینحد مدیریت،  از  یشباطمینان  پهوهشی با بررسی ارتباط بیندر   (8101و همکاران ) یه

شود و زمانی که در شهرکتی  یمگذاری  یهسرمای ها فرصتکاهش  مالی داخلی باعث تأمیننشان دادند که  گذاری یهسرما

هوانه  و  .شهود یمحهد  از  یشبهگذاری  یهسهرمامهالی داخلهی باعهث  تهأمینحد وجود دارنهد،  از  یشبمدیران با اطمینان 

یی ها شرکتنشان دادند که  های شرکت یبده یدسررسیریتی و ساختار مدبا بررسی تأثیر بیش اعتمادی  (8101) همکاران

گمهاریز و کنند.  یمی اتخا  تر کوتاه، ساختار بدهی مد  کوتاهمدیران بیش اعتمادی با انتخاب درصد بیشتری از بدهی  با

گذاری نشهان دادنهد کهه  یهسهرمابا بررسی تأثیر کیفیت گزارشهگری مهالی و سررسهید بهدهی در کهارایی  (1014)15 ابالست

 هوان  و همکهاران دهد. یمگذاری را افزایش  یهسرمای، کارایی بده یدسررسافزایش کیفیت گزارشگری مالی و کاهش 

ی بررسه ههای نقهدی، یانجر -گذاری سهرمایهحد مدیران بر حساسیت  از  یشبینان اطمبا بررسی تأثیر  پهوهشیدر  (1011)

حد مدیران باعث افزایش حساسیت  از  یشباطمینان  میانگین به طورنشان دادند که  آنهابین  بر رابطهتأثیر هزینه نمایندگی 

یهن تهأثیر بهه میهزان ا یی کهه هزینهه نماینهدگی بهالاتری دارنهد،ها شهرکتشود و در  یمنقدی  های یانجر -گذاری یهسرما

 ی بیشتر است.توجه قاب،

 یشبهنشان دادند کهه  بدهی سررسید ساختار در مدیریت اطمینانیش بی تأثیر با بررسی (1487حسنی القار و رحیمیان )

، بها انتخهاب ینهاناطم یشهای با مدیران ب مدیریت، تأثیر مثبت مشناداری در ساختار سررسید بدهی دارد و شرکت ینانیاطم

مربهوط بهه  یو ریسک نقهد شهوندگ کنند یماتخا   یتر کوتاه، ساختار سررسید بدهی مد  کوتاهدرصد بیشتری از بدهی 

بررسی رابطه بهین  در پهوهشی به (1488پور و همکاران ) مهربان .دارد ینم مالی، آنان را از این رفتار باز تأمیناین سیاست 

نها حاکی از آن بود کهه بهیش آهای  یافته ،پرداختند های داخلی حاکم بر گزارشگری مالی کنترل وبیش اطمینانی مدیران 

مهدیران بهیش اطمینهان توانهایی  های داخلی رابطه مثبت و مشناداری دارد و اطمینانی مدیران با نقاط ضشف بااهمیت کنترل

ه گهذاری و عهدم کهارایی عملیهاتی را ندارنهد. رفع پیامدهای منفی ناشی از ضشف کنترل های داخلی عدم کارایی سهرمای

ن یبهنشهان دادنهد  یمال تأمین های یاستران و انتخاب سیمد ازحد یشنان بیرابطه اطم یبررسبا  (1484ی و همکاران )چاوش

 تهأثیر بررسهی بها (1484همکهاران )صهالحی و  عهرب. رابطه مشناداری وجود نهدارد یمال های یمو تصم ازحد یشنان بیاطم

بهیش  نفهس  بهه اعتمادکه  دادندنشان نقدی  های جریان ه گذاری یهسرما حساسیت بر ارشد مدیران ازحد یشب نفس اعتمادبه

 شود. یهای نقدی م جریان -گذاری از حدّ مدیران ارشد باعث افزایش حساسیت سرمایه

 های پژوهش فرضیه

 مالی داخلی ارتباط مثبت و مشناداری وجود دارد. تأمینازحد مدیریت و  فرضیه اول: بین اطمینان بیش

 وجود دارد. یارتباط مثبت و مشنادار یگذار هیسرماکارایی با  یداخل یمال تأمین نیب فرضیه دوم:
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 مشناداری وجود دارد.گذاری ارتباط مثبت و  رمایهساندازه مالی داخلی با  تأمینبین  :1-1فرعی فرضیه 

 ارتباط مثبت و مشناداری وجود دارد. ازحد گذاری بیش مالی داخلی با سرمایه تأمینبین  :1-1فرضیه فرعی 

 ارتباط منفی و مشناداری وجود دارد. گذاری کمتر از حد سرمایه مالی داخلی با تأمینبین  :4-1فرضیه فرعی 

 گذاری تأثیر میانجی دارد. ازحد مدیریت و گسترش سرمایه مالی داخلی بر ارتباط بین اطمینان بیش تأمین :فرضیه سوم

 روش پژوهش
 ،یمهههال های صههور بههازار سهههام،  یبههر اطلاعهها  واقشهه یمبتنهه شههده گردآوریاز اطلاعهها   ها فرضههیهآزمههون  یبههرا

از اطلاعا  مربهوط بهه  ی، بخشیتحص یو برا ها شرکت یمال های صور همراه  های یادداشتو  مدیره هیئت های گزارش

 های شهرکته یهلک، از کپهوهش حاضهر متشه یاست. جامشه آمار شده استفادهت سازمان بورس ی، از سایمال های صور 

 1488تهها  1467 یدر دوره زمههان ها شهرکتب، نخسهت تمهام یهن ترتیتهران است. بد بهاداردر بورس اوراق  شده پذیرفته

 :ر از نمونه خار  شدندیط زیفاقد شرا های شرکتموجود،  های شرکتن یانتخهاب شهدند، سسس از ب

 د.باشن شده پذیرفتهدر بورس  1467قب، از سال  .1

 .نباشد یمال گری واسطهو  گذاری سرمایه های شرکتجزء  .1

 .باشد شده مشامله 1488تا  1467در طول سال  ها شرکتسهام  .4

 .ر داده باشندییخود را تغ یسال مال دینبا ها شرکت .4

در بههورس اوراق بهههادار تهههران در  شهده  پذیرفتههت کشر 101 نهایت در، شده بیان های محدودیتبا در نرر گرفتن 

 نمونه انتخاب شد. یبرا 1488تا  1467 یدوره زمان

 و متغیرهای تحقیق الگو
 متغیر وابسته

 ههی و همکهارانروش ز مالی داخلی ا تأمینو  حد از  شیبی، اطمینان گذار هیسرما کارایی یی متغیرهاریگ اندازهبرای 

 استفاده شده است. (8101)

 گذاری سرمایهکارایی 
                                                                              

                                    
جمله دارایی ثابت مشههود  برابر است با وجه نقد پرداختی برای خرید یا ساخت دارایی بلندمد  از               

دارایهی در سهال مهالی. ، دارایهی بلندمهد  و کهاهش ارزش که فهروشو دارایی نامشههود منههای وجهه نقهد دریهافتی از 

نسهبت فهروش سهال  :            . یدارایه به ک،نسبت ک، بدهی  :         ت. تم ک، دارایی شرک: لگاری         

بهه تفهاو  ا برابر است بها نسهبت مه :               . مالی منهای فروش در سال مالی گذشته بر فروش سال مالی گذشته

مالی قب، بر قیمت پایانی سهام در آخهر سهال مهالی سال مالی و قیمت پایانی سهام در آخر سال ر قیمت پایانی سهام در آخ

نسبت وجه نقد و مشادل وجه نقهد بهر  :          ت. هایی که شرکت شروع به فشالیت کرده اس :تشداد سال        . قب،

برابر است با وجه نقد پرداختی برای خرید یا ساخت دارایهی بلندمهد  ازجملهه دارایهی  :                . یک، دارای



 یداخل یمال نیتأم یانجیبر نقش م دیبا تأک یگذار هیسرما ییو کارا تیریاز حد مد شیب نانیرابطه اطم یبررس/ 713

 

دارایهی در سهال ، ثابت مشهود و دارایی نامشهود منهای وجه نقد دریافتی از فروش دارایی بلندمد  و کهاهش ارزش که

 مالی قب، شرکت.

 یگذار هینشانگر سرما یو پسماند منف حد از  شیب یگذار هیفوق پسماند مثبت نشانگر سرما یونیرگرس یمطاب  با الگو

 کمتر از حد است.

 متغیر مستقل

( و سهود ههر EEPS) شهده ینهیب شیسود ههر سههم پ نیتفاو  بمستق، پهوهش بیش اعتمادی مدیران است که ر متغی

 .شود یممحاسبه  (PEPS) یسهم واقش

 متغیر میانجی

بهه جمهع انباشهته و اندوختهه شهرکت د جمهع سهوشهده از نسهبت  الگهومالی داخلی به عنوان متغیر میهانجی وارد  تأمین

 .شود یممحاسبه  ها ییدارا

 متغیرهای کنترلی

 شرکت محاسبه شده است. یها ییدارااز طری  لگاریتم جمع ک،  اندازه شرکت:

 .شود یماز فرمول نسبت بدهی ک، بر دارایی ک، حاص،  اهرم مالی:

 .شود یماز فرمول نسبت سود پس از مالیا  بر ک، دارایی محاسبه  بازده دارایی:

 .دیآ یماز نسبت سود خالص بر حقوق صاحبان سهام بدست  سودآوری:

همکهاران، و ههی ) شهود یمهحاصه،  هها ییدارابر جمع ک، از طری  نسبت وجه نقد عملیاتی  سطح نگهداشت وجه نقد:

8101.) 

 بهه (8101ههی و همکهاران )شهده مطهاب  بها پههوهش  های پههوهش استفاده الگوی رگرسیونی که برای آزمون فرضیه

 :استصور  زیر 

 فرضیه اول:

(1)                                                                

 :فرضیه دوم

(1)                                                                  

 :سومفرضیه 

(4) 
                        

                  ∑                                          
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 . متغیرهای پژوهش1جدول 

 متغیر آشکار متغیر پنهان
علامت 

 اختصاری
 گیری اندازه ۀنحو

 یگذار هیسرما ییکارا

(INV) 

 متغیر وابسته )درونزا(

 UNDER INV کمتر از حد یگذار هیسرما
                                       

              

                         

            

                        
 OVER INV بیش از حد یگذار هیسرما

 ازحد شیب نانیاطم

 (OC) تیریمد

 متغیر مستق، )برونزا(

 Optimism اطمینان بیش از حد مدیران
و سود هر سهم  >EEPS( شده ینیب شیسود هر سهم پ نیتفاو  ب

 (PEPS) یواقش

 مالی داخلی تأمین

 متغیر میانجی
 ها ییدارابر ک، انباشته و اندوخته د سو تنسب Intern مالی داخلی تأمین

 کنترلمتغیرهای 
Control 

 شرکت ییجمع ک، دارا تمیلگار SIZE اندازه شرکت

 ک، ییک، بر دارا ینسبت بده LEV یاهرم مال

 ییبر ک، دارا ا ینسبت سود بشد از مال ROA ییبازده دارا

 نسبت وجه نقد عملیاتی بر ک، دارایی CFO نگهداشت وجه نقد

 بر حقوق صاحبان سهامخالص نسبت سود  ROE سودآوری

 پژوهش یها افتهی
 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار

 توصیفی متغیرهای پژوهشر آما .2جدول 
 Optimism INV OVER INV UNDER INV Intern نام متغیر

 145/10 -014/0 058/0 -11/1 864/0 میانگین

 848/4 -014/0 000/0 -004/0 1 میانه

 645/75 000/0 516/1 886/0 000/1 حداکثر

 -864/44 -571/1 000/0 -108/1 000/0 حداق،

 511/14 074/0 148/0 074/0 485/0 انحراف مشیار

 118/1 -888/11 874/4 -414/1 -767/0 چولگی

 860/5 86/140 747/41 484/80 810/1 کشیدگی

 56/558 111000 46441 4111 51/164 براآماره چار  

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سط  مشناداری

 CFO LEV ROA SIZE ROE نام متغیر
 186/0 015/8 084/0 851/0 111/0 میانگین

 140/0 856/5 061/0 844/0 100/0 میانه

 814/4 414/6 848/0 001/4 704/1 حداکثر

 -785/1 858/4 -055/1 068/0 -884/0 حداق،

 511/0 810/0 174/0 448/0 180/0 انحراف مشیار

 574/1 541/0 -0660/1 416/4 446/8 چولگی

 880/14 804/4 706/41 681/47 181/61 کشیدگی

 10646 114/84 47675 54444 184658 براآماره چار  

 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 سط  مشناداری
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انههه و از ین و میانگیهههمچههون م یمرکههز یها ههها بهها اسههتفاده از شههاخص داده ،یوتحل هیههتجز، یفیدر بخههش آمههار توصهه

در ایهن  .رفتهه اسهتیانجهام پذ یدگیو کشه یتوزیع همچهون چهولگ یها شاخصار و یانحراف مش یپراکندگ یها شاخص

( 810/1اعتمهادی مهدیران ) ترین کشهیدگی را بهیش ( و کم484/80گذاری ) پهوهش بیشترین کشیدگی را کارایی سرمایه

تر بودن قله از عهدد  و کشیدگی منفی نشانه پایین 8از  نرر از توزیع نرمال بالاتر کشیدگی مثبت یشنی قله توزیع مورد .دارد

 یهرغتوان از جدول آمار توصیفی داشت، قضاو  در مورد نرمهال یها  ای که می ترین استفاده همچنین یکی از مهم .است 4

دههد  ی است که برای این بررسی بیشتر عمومیت دارد. این آماره نشان میبرا آزمون  رتست چا .ها است نرمال بودن داده

مربوطه فهرض صهفر آزمهون مبنهی بهر  سط  مشناداری زیرا با توجه به باشند؛ که متغیرهای پهوهش دارای توزیع نرمال نمی

 تأمینمشیار را داشته و  رافترین انح کم یگذار هیسرمابین متغیرهای پهوهش متغیر کارایی  .شود ها رد می نرمال بودن داده

 .بیشترین انحراف مشیار را داشته است 511/14مالی داخلی با مقدار 
 قیتحق یرهایمتغ انیم یهمبستگ یبررس 

 ضریب همبستگی میان متغیرهای پژوهش. 3جدول 

 مدیران بیش اعتمادی متغیرها
مالی  تأمین

 داخلی

نگهداشت 

 وجه نقد
 سودآوری شرکتاندازه  بازده دارایی اهرم مالی

       1 بیش اعتمادی مدیران

      1 004/0 مالی داخلی تأمین

     1 144/0 010/0 نگهداشت وجه نقد

    1 045/0 051/0 -047/0 اهرم مالی

   1 -444/0 844/0 108/0 040/0 بازده دارایی

  1 -004/0 -048/0 -088/0 -117/0 041/0 اندازه شرکت

 1 -008/0 040/0 -0001/0 -0044/0 004/0 050/0 سودآوری

تر باشد میهزان وابسهتگی دو متغیهر  ، هرچه ضریب همبستگی به یک نزدیکاستضریب همبستگی یک رابطه متقارن 

شود. همهان طهور کهه  باعث مخدوش شدن نتایج رگرسیون می الگوبیشتر است و همبستگی بین متغیرهای مستق، در یک 

حاکی از آن است که متغیرها همبسهتگی زیهادی بها  4شود، ضریب همبستگی بین متغیرهای مستق، در جدول  ملاحره می

 هم ندارند.

 ها هیفرضنتایج آزمون 
 نتایج آزمون فرضیه اول

آمده از برآورد الگوی تحقیه  بهرای  دست توجه به نتایج بهبا آورده شده است.  4نتایج آزمون فرضیه اول در جدول 

مشناداری آزمهون بهرای ( و سط  118/10) Fمالی داخلی، با توجه به آماره  تأمینازحد مدیریت و  ارتباط بین اطمینان بیش

کهرد در که، تهوان بیهان  می 85/0نتیجهه در سهط  اطمینهان  است، در 05/0و کمتر از سط  خطای  (000/0آنکه برابر با )

( 568/1همچنین آماره دوربین واتسهون مقهدار ) خوبی برازش شده و از مشناداری بالایی برخوردار است. الگوی تحقی  به

 های الگوی تحقی  وجود ندارد. مانده دهد که همبستگی سریالی میان جملا  باقی نشان می
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 فرضیه اولآزمون نتایج  .4جدول 
 نتیجه سط  مشناداری مقدار آماره ضرایب متغیرها

 ارتباط مشناداری دارد 046/0 070/1 085/0 بیش اعتمادی مدیران

 ارتباط مشناداری دارد 0001/0 705/4 081/1 اهرم مالی

 ارتباط مشناداری دارد 000/0 758/5 754/0 بازده دارایی

 ارتباط مشناداری دارد 000/0 -445/8 -156/1 اندازه شرکت

 ارتباط مشناداری دارد 041/0 157/1 001/0 سودآوری

 54/0 شده ،یتشدضریب تشیین 

 568/1 آماره دوربین واتسون

 F 118/10آماره 

 F 0000/0آماره  سط  مشناداری

شهده در  های پذیرفته مالی داخلهی در شهرکت تأمینازحد مدیریت و  در فرضیه یک به بررسی ارتباط بین اطمینان بیش

و ضهریب بهیش اعتمهادی  1شده از تخمین الگهوی شهماره  با توجه به نتایج حاص، .شده است بورس اوراق بهادار پرداخته

مالی داخلهی رابطهه  تأمینرابطه بین بیش اعتمادی و  ،بنابراین ،( بوده است046/0( و سط  مشناداری آن )085/0مدیریت )

بهازده دارایهی بها  ،0001/0 سهط  مشنهاداریمتغیرهای کنترلی اهرم مهالی بها  همچنین .مشناداری وجود داشته است مثبت و

اند و اندازه  مالی داخلی داشته تأمینرابطه مثبت و مشناداری با  04/0و سودآوری با سط  مشناداری  000/0 سط  مشناداری

 مالی داخلی داشته است.  تأمینری با رابطه منفی و مشنادا 000/0شرکت با سط  مشناداری 
 1-2نتایج آزمون فرضیه فرعی 

ارتبهاط مثبهت و مشنهاداری وجهود گذاری  انهدازه سهرمایهمالی داخلی بها  تأمینبین  بیان می نمود که 1-1فرضیه فرعی 

 الگودار بودن ک،  مشناارائه شده است. همانطور که در جدول مشاهده می شود  5در جدول  1-1نتایج فرضیه فرعی  دارد.

تأییهد  الگهودار بودن ک،  % مشنا85( با اطمینان 000/0تر است ) کوچک 05/0از  Fآماره سط  مشناداری  کهن با توجه به ای

توسهط متغیرههای گذاری  گسهترش سهرمایهتغییهرا   درصد از 801/0 هنیز گویای آن است ک الگو نضریب تشییشود.  می

 گردد. تبیین می الگوواردشده در 
 1-2فرضیه آزمون نتایج . 1جدول 

 نتیجه سط  مشناداری مقدار آماره ضرایب متغیرها

.ارتباط مشناداری دارد 006/0 851/1 004/0 مالی داخلی تأمین  

.ارتباط مشناداری دارد 000/0 -407/5 -048/0 نگهداشت وجه نقد  

.ارتباط مشناداری دارد 000/0 -468/4 -040/0 اهرم مالی  

.ارتباط مشناداری دارد 000/0 -484/4 -040/0 بازده دارایی  

.داردنارتباط مشناداری  110/0 -555/1 -008/0 اندازه شرکت  

.ارتباط مشناداری ندارد 414/0 -/865 -0001/0 سودآوری  

AR(1) 164/0 008/8 000/0 ارتباط مشناداری دارد.  

 801/0 شده ،یتشدضریب تشیین 

 144/1 واتسونآماره دوربین 

 F 616/14آماره 

 F 0000/0آماره  سط  مشناداری
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 تهأمینبرای ضریب متغیهر سط  مشناداری آنجایی  از، 5 جدولدر  شده ارائهج یبا توجه نتای ضرایب دار مشنادر بررسی 

مهالی داخلهی و  تهأمینی میهان دار مشنها(، در نتیجهه وجهود رابطهه مثبهت و 006/0) اسهت 05/0تر از  مالی داخلی کوچهک

همچنین متغیرهای کنترلی نگهداشت وجهه نقهد نیهز بها  .شود می تأییددرصد  85در سط  اطمینان  یگذار هیسرماگسترش 

ی دار مشنهاارتبهاط  0001/0 سط  مشناداری، بازده دارایی با 0001/0 سط  مشناداری، اهرم مالی با 0001/0 سط  مشناداری

اند. بها توجهه بهه  ی نداشهتهدار مشنهاو متغیر کنترلی اندازه شرکت و سهودآوری ارتبهاط اند  گذاری داشته با گسترش سرمایه

مهالی  تهأمینبهین  ،تهوان نتیجهه گرفهت پههوهش می 1-1فرعهیفرضیه  تأییدهای صور  گرفته در ارتباط با  وتحلی، تجزیه

 .گذاری ارتباط مثبت و مشناداری وجود دارد داخلی با گسترش سرمایه
 2-2فرضیه فرعی  نتایج آزمون

از  Fآمهاره  مشاهده مهی شهود 8همانطور که در جدول  آورده شده است. 8در جدول  1-1فرضیه فرعی نتایج آزمون 

نیهز مهدل  نضهریب تشیهیشهود.  می دییهتأ الگهودار بودن ک،  % مشنا85با اطمینان در نتیجه ( 000/0تر است ) کوچک 05/0

 گردد.  تبیین می الگوتوسط متغیرهای واردشده در گذاری  کارایی سرمایهتغییرا   درصد از 11/0 هگویای آن است ک
 2-2فرعیفرضیه آزمون نتایج . 1جدول 

 مقدار آماره ضرایب متغیرها
سط  

 مشناداری
 نتیجه

.ارتباط مشناداری دارد 000/0 488/5 008/0 مالی داخلی تأمین  

.داردنارتباط مشناداری  411/0 610/0 0081/0 نگهداشت وجه نقد  

.ارتباط مشناداری دارد 008/0 -710/1 -014/0 اهرم مالی  

.ارتباط مشناداری دارد 010/0 -418/1 -010/0 بازده دارایی  

.ارتباط مشناداری دارد 000/0 -475/14 -044/0 اندازه شرکت  

.ارتباط مشناداری ندارد 747/0 -445/0 -0001/0 سودآوری  

 11/0 شده ،یتشدضریب تشیین 

 511/1 آماره دوربین واتسون

 F 801/48آماره 

 F 0000/0آماره  سط  مشناداری

( رابطهه 006/0) سط  مشناداریو  008/0مالی داخلی با ضریب  تأمینمتغیر ملاحره می شود  8همانطور که در جدول 

مهالی  تهأمینی میهان دار مشنهانتیجه وجهود رابطهه مثبهت و  ازحد مدیریت دارد، در بیش یگذار هیسرمامثبت و مشناداری با 

همچنین متغیرههای کنترلهی اههرم  .شود می دییتأدرصد  85حد مدیریت در سط  اطمینان  از  بیش یگذار هیسرماداخلی و 

ارتبهاط  0001/0 سهط  مشنهاداری، انهدازه شهرکت بها 01/0 سط  مشناداری ، بازده دارایی با008/0 سط  مشناداریمالی با 

ی بها دار مشنهااند و متغیهر کنترلهی نگهداشهت وجهه نقهد و سهودآوری ارتبهاط  ازحد داشهته بیش یگذار هیسرمای با دار مشنا

 1-1فرضهیه فرعهی  تأییهدگرفتهه در ارتبهاط بها  های صهور  وتحلی، اند. با توجه به تجزیه نداشته ازحد بیش یگذار هیسرما

 .ارتباط مثبت و مشناداری وجود دارد ازحد گذاری بیش مالی داخلی با سرمایه تأمینبین گرفت توان نتیجه  پهوهش می
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 3-2نتایج آزمون فرضیه فرعی 

ارتبهاط منفهی و مشنهاداری  گذاری کمتهر از حهد سهرمایه مالی داخلی بها تأمینبین  بیان می نمود که 4-1فرضیه فرعی 

آمهاره  همانطور که در جدول ملاحره می شودشده است. آورده  7در جدول  4-1نتایج آزمون فرضیه فرعی  وجود دارد.

F  نیهز گویهای  الگهو نضریب تشیهیشود.  تأیید می الگودار بودن ک،  % مشنا85با اطمینان  در نتیجهتر است  کوچک 05/0از

 گردد. تبیین می الگوشده در  توسط متغیرهای واردگذاری کمتر از حد  سرمایهتغییرا   درصد از 51/0 هآن است ک
 3-2فرعیآزمون فرضیه نتایج . 7جدول 

 نتیجه سط  مشناداری مقدار آماره ضرایب متغیرها

 .ارتباط مشناداری دارد 0001/0 -887/4 -004/0 مالی داخلی تأمین

 .ارتباط مشناداری دارد 000/0 -516/11 -041/0 نگهداشت وجه نقد

 .ارتباط مشناداری دارد 000/0 -067/11 -046/0 اهرم مالی

 .ارتباط مشناداری دارد 000/0 -744/4 -011/0 بازده دارایی

 .ارتباط مشناداری ندارد 068/0 -887/1 -001/0 اندازه شرکت

 .ارتباط مشناداری ندارد 418/0 -607/0 -0001/0 سودآوری

 51/0 شده ،یتشدضریب تشیین 

 058/1 آماره دوربین واتسون

 F 701/11آماره 

 F 0000/0آماره  سط  مشناداری

( 0001/0) سهط  مشنهاداریو  -004/0مالی داخلهی بها ضهریب  تأمینمتغیر ملاحره می شود  7همانطور که در جدول 

مالی داخلهی  تأمینی میان دار مشنانتیجه وجود رابطه منفی و  دارد، در کمتر از حد یگذار هیسرمارابطه منفی و مشناداری با 

همچنین متغیرهای کنترلی نگهداشت وجه نقد بها  .شود می تأییددرصد  85در سط  اطمینان  کمتر از حد یگذار هیسرماو 

ی بها دار مشنها، ارتبهاط 000/0 سط  مشنهاداری، بازده دارایی با 000/0 سط  مشناداری، اهرم مالی با 000/0 سط  مشناداری

 یگذار هیسهرمای بها دار مشنهااما متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و سودآوری ارتباط  ،اند داشته کمتر از حد یگذار هیسرما

تهوان  پهوهش می 4-1فرضیه فرعی  تأییدهای صور  گرفته در ارتباط با  تحلی، و  اند. با توجه به تجزیه نداشته کمتر از حد

 .منفی و مشناداری وجود دارد ارتباط گذاری کمتر از حد مالی داخلی با سرمایه تأمینبین  گرفت که نتیجه
 نتایج آزمون فرضیه سوم

حهد مهدیریت و گسهترش  از  مهالی داخلهی بهر ارتبهاط بهین اطمینهان بهیش تهأمین تحقی  بیان می نمود کهه سومفرضیه 

 تاثیراین فرضیه به دنبال بررسی آورده شده است.  6نتایج آزمون فرضیه سوم در جدول  گذاری تأثیر میانجی دارد. سرمایه

ی با استفاده از آزمون سوب، بوده اسهت، نتهایج گذار هیسرمامالی داخلی بر رابطه بین اطمینان بیش از حد و گسترش  تأمین

و  841/1مالی داخلی بها مقهدار آمهار  تأمینکه  استمالی داخلی بیانگر این  تأمینیر میانجی تأثآزمون سوب، برای بررسی 

 ی ندارد.گذار هیسرمایر میانجی بر رابطه بیش اعتمادی و گسترش تأث 101/0سط  مشناداری 

 فرضیه سومآزمون نتایج . 8جدول 

 مالی داخلی تأمین از حد واطمینان بیش ه آمار
مالی داخلی و  تأمینآماره 

 گذاری یهسرماگسترش 
 یجهنت سط  مشناداری آماره سوب،

070/1  851/1  841/1  101/0  .تأثیر مشناداری ندارد 
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 و پیشنهادها یریگ جهینت

بهیش اطمینهانی مهدیریت و کهارایی بر رابطه بهین  مالی داخلی تأمیننقش میانجی یر تأثبه دنبال بررسی  حاضر پهوهش

متغیهر  یگذار هیسهرمامسهتق، و کهارایی اطمینانی مهدیریت نقهش متغیهر  در این راستا متغیر بیش بوده است. گذاری سرمایه

مالی داخلی  تأمینمدیریت رابطه مثبت و مشناداری با  ینانیاطم شیبد پهوهش نشان دا یها هیفرضوابسته بوده است. آزمون 

از سهوی  .تاطمینانی مدیریت، تمای، مدیران به اسهتفاده از منهابع داخلهی افهزایش یافتهه اسه با افزایش بیش ،بنابراین ،دارد

رابطه مثبت و مشنهاداری ه داشته است طوری ک یگذار هیسرمامالی داخلی رابطه مثبت و مشناداری با گسترش  تأمین ،دیگر

بدین مشنی که با افهزایش  .گذاری کمتر از حد داشته است یهسرمارابطه منفی و مشناداری با و  حد از  گذاری بیش سرمایهبا 

در واقهع بها  .و بهرعکس کند یمافزایش پیدا  گذاری سرمایهمالی داخلی توسط مدیران، تمای، مدیران به سمت بیش  تأمین

مناسهب نبههوده و باعههث  یگذار هیسههرماگرفتههه توسهط مههدیران بهرای   صههور  یها میتصهممهالی داخلههی،  تههأمینافهزایش 

های پیش روی مدیران  یمتصمین تر مهمیکی از در واقع  .شود یمبا ارزش فشلی خالص منفی  ییها طرحدر  گذاری سرمایه

 بر اساس نتایج این پهوهش بیش اعتمهادی مهدیران تهأثیری مثبهت در مالی است تأمینهای مربوط به  یمتصمواحد تجاری 

اتخها  مالی با توجه به تمایلا  مدیران بهیش اعتمهاد  تأمینهای  یمتصمداشته است و  ها شرکت مالی داخلی تأمینانتخاب 

 .اند شده

 تهأمینمناسهب  یها فرصهتای تأثیر داشته باشد نداشهتن  یجهنتین عواملی که ممکن است در بروز چنین تر مهمیکی از 

مالی خهارجی، کهه باعهث ایجهاد مشهک،  تأمینمالی خارجی، نوسانا  نرخ تورم و به طبع شرایط بی ثبا  نرخ بهره برای 

مهالی  تهأمین . با توجهه بهه نتهایجشود یممالی داخلی  تأمینبرای استقراض منابع مورد نیاز از بیرون و اتکای هرچه بیشتر به 

نداشهته اسهت و مهدیران بهیش اعتمهاد،  گذاری سرمایهیر میانجی بر رابطه اطمینان بیش از حد مدیریت و کارایی تأثداخلی 

کهه در نهایهت منجهر بهه  کننهد یمهرا اتخها   یگذار هیسهرمامربوط بهه  یها میتصممالی داخلی  تأمینبدون در نرر گرفتن 

 ؛(1866)ن کهوپر و همکهارا ؛(1018همکهاران ) هوان  وا نتایج پهوهش مواف  ب .های نامناسب خواهد شد گذاری یهسرما

 ؛(1014) همکهاران و لهی ؛(1006) وان  و همکهاران ؛(1006) گاول و تاکور ؛(1001تون )یه، (1867) مارچ و همکاران

رینیبههوو و  ؛(1007) بههن دیویههد ؛(1014)ن دیشههما  و همکههارا ؛ (1018) ی و همکههارانههه ؛(1001) ییم و هههاویگههر

همکهاران صالحی و  عربو مخالف با نتایج  (1487حسنی القار و رحیمیان )و  (1014) ابالستگماریز و  ؛(1007)ن همکارا

 ،اسهتفاده شهده (1018) ههی و همکهاراناز روش  یگذار هیسرماکارایی  یریگ اندازه. در این پهوهش برای است (1484)

در  شهود یمهبهه پهوهشهگران پیشهنهاد  ،لهذا .نتهایج متفهاوتی را داشهته باشهد هها روشممکن است استفاده از سایر  ،بنابراین

یر کیفیهت تأثدر پهوهشی مشابه  توانند یمکارایی استفاده کنند و همچنین  یریگ اندازه یها روشآتی از سایر  یها پهوهش

مهورد بررسهی  یگذار هیسهرمابر رابطه بین اطمینان بیش از حد مدیریت و کارایی  گر ،یتشدبه عنوان ا گزارشگری مالی ر

 قرار دهند.

 ها ادداشتی
1. Richardson    2. Malmendier   3. Roll 

4. Heaton    5. Bates    6. Xin 

7. Shefrin    8. Barros   9. Yu 

10. Li     11. Pecking Order Theory   12. Myers 
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13. Huang    14. He    15. Fazzari 

16. Skala    17. Cooper   18. March 

19. Goel and Thakor   20. Wang   21. Li 

22. Graham and Harvey   23. Deshmukh   24. Ben- David 

25. Gomariz and Ballesta 

 عنابم
 یهها پهوهش .گذاری بالا های با امکانا  سرمایه گذاری در شرکت ی سرمایه(. رابطه میان کیفیت حسابرسی و کارای1480مشتمدی فاض،، مجید. ) ؛علی ثقفی،

 .1-14، 4(4) ،حسابداری مالی

های  مهالی در شهرکت تهأمینهای  مهدیران و انتخهاب سیاسهت ازحهد یش(. بررسهی رابطهه اطمینهان ب1484میرزائی، محسهن. ) ؛رستگار، محمد ؛چاوشی، کاظم

 .18-41، 6(15) ،دانش مالی تحلی، اوراق بهادارشده در بورس اوراق بهادار تهران.  پذیرفته

شهده در بهورس  های پذیرفته (. بررسی تأثیر بیش اطمینهانی مهدیریت در سهاختار سررسهید بهدهی در شهرکت1487الدین. ) رحیمیان، نرام ؛حسنی القار، مسشود

 .68-108، 8(1)، مالی تأمینمدیریت دارایی و اوراق بهادار تهران. 

 .158-161 ،(17)7 ،یدانش حسابدار. یتیریمد ینیب و خوش یشرکت ینرام راهبر ی(. سازوکارها1485رضا. ) ،یجمکران یغلام ؛شویدار ،یخرم

 -گذاری (. بررسی تأثیر اعتماد بهه نفهس بهیش از حهد مهدیران ارشهد بهر حساسهیت سهرمایه1484کاظمی نوری، سسیده. ) ؛امیری، هادی ؛عرب صالحی، مهدی

 .115-116، 8(1) ،حسابداری مالی یها پهوهش. های نقدی جریان

حهاکم بهر  یداخله یهها و کنترل رانیمهد ینهانیاطم شیبه نیرابطهه به ی(. بررسه1488. )یمحمهد عله ،یکهیرجهب ب ؛منصهور ،یمحمهد ؛پور، محمدرضا مهربان

 .811-841 ،(4)6 ،یدانش حسابدار. یمال یگزارشگر
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