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Abstract 

Overconfident managers tend to overinvest, and their overconfident behavior is 

more sensitive to cash flows generated from financing activities. Possessing the 

characteristic of overconfidence in managers affects the way of identifying profit 

and loss and the book value of assets and liabilities. Financing and investment 

strategies are two basic strategies in the field of financial management of a 

company that the manager must make a decision about. Therefore, the aim of the 

current research is to examine the relationship between internal financing, 

managers' overconfidence and investment efficiency in companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. Multiple linear regression model based on panel data has 

been used to test research hypotheses. The result of the investigation of 140 

companies of Tehran Stock Exchange during the period of 1392 to 1398 indicates 

that there is a positive and significant relationship between investment efficiency 

and managers' overconfidence and internal financing. In fact, when managers 

were overconfident, there was less overinvestment. In addition, the research 

findings indicate that there is no significant relationship between managers' 

overconfidence and underinvestment 

Keywords: Overconfidence of Managers; Investment Efficiency; Internal 

Financing; Over and Under Investment
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 دهیچک

و این رفتار  دارند بیش از حد یگذار هیسرما به لیتما نفس بیش از حد مدیران با اعتمادبه

های تأمین مالی دارد.  ها حساسیت بیشتری به جریانات نقدی ایجادشده از فعالیت اطمینان آن بیش

ها و  اطمینانی در مدیران بر نحوه شناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی برخورداری از ویژگی بیش

گذاری، دو راهبرد اساسی حوزه مدیریت مالی  های تأمین مالی و سرمایهگذارد. راهبرد ها تأثیر می بدهی

بررسی رو، هدف تحقیق حاضر  گیری کند. ازاین ها باید تصمیم یک بنگاه است که مدیر در خصوص آن

شده  های پذیرفته گذاری در شرکت اطمینانی مدیران و کارایی سرمایه ارتباط بین تأمین مالی داخلی، بیش

های تابلویی برای  . از مدل رگرسیون خطی چندگانه بر اساس دادهاستراق بهادار تهران در بورس او

های بورس اوراق بهادار تهران  شرکت 041های پژوهش استفاده شده است. نتیجه بررسی  آزمون فرضیه

ان و اطمینانی مدیر گذاری و بیش حاکی از آن است که بین کارایی سرمایه 0931الی  0931طی بازه زمانی 

اند،  اطمینان بوده تأمین مالی داخلی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. درواقع، زمانی که مدیران بیش

های پژوهش حاکی از آن است که بین  گذاری بیش از حد کمتر بوده است. علاوه بر این، یافته سرمایه

 گذاری رابطه معناداری وجود ندارد. سرمایه اطمینانی مدیران و کم بیش

 

مالی داخلی؛ بیش و  گذاری؛ تأمین اطمینانی مدیران؛ کارایی سرمایه بیش :کلیدی واژگان

 گذاری. سرمایه کم

                                                                                                                             
 یران)ع(، تهران، ا ینو اقتصاد، دانشگاه جامع امام حس یریتدانشکده مد ی،اسلام یمال یریتگروه مد یاراستاد .0

 یران)ع(، تهران، ا ینو اقتصاد، دانشگاه جامع امام حس یریتدانشکده مد ی،اسلام یمال یریتگروه مد یاراستاد .1

 nobakht.armin@gmail.com یرانا ،ینقزو ،ینیامام خم یالملل یندانشگاه ب ،یحسابدار یدکترنویسنده مسئول:  9.

 یران)ع(، تهران، ا ینمدیریت مالی، دانشگاه جامع امام حس کارشناسی ارشد، .4
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 مقدمه

ب ی  ا   ی گ اار  هیس رما  حیتوض   یبرا که هاست مدت اطلاعات تقارن عدم نمایندگی و مسئله

 کند یم استدلال نمایندگی هینظر. شود یم استفاده ینقد اتانیجر به یگاار هیسرما تیحساس و حد

 یگاار هیسرما ماتیتصم احتمالاً مدیران ران،یمد صاحبان سهام و نیب منافع تضادوجود  دلیل به که

ه ای ب الای تیمیل ی ت  مین م الی خ ارجی س  ح         طورکلی، هزین ه  . بهندنک یم اتخاذ خود نفع به را

جریان  ات نق  د   اد امب  ان ب  ی  و ی  ا ک  ه  کن  د، درح  الی گ  ااری م  دیران را می  دود م  ی س  رمایه

 یاطلاع ات  تق ارن  ع دم  هی  نظر(. 1791، 1ده د ججنس ن و مبل ین    گااری را به مدیران می سرمایه کم

 ا  ت ا  کنن د  یم   می دود  را یخارج یمال ت مین رانیمد سهامداران، منافع ی حفظبرا که است معتقد

 گ ااری  س رمایه  نقد   اد مربوط بههای  جریان ،ی یشرا نیچن در. کنند یریجلوگ سهام شدن قیرق

 هی  نظر ه م  ن،یبن ابرا . یاب د  یم   کاه  رانیمد یگاار هیسرما فیتیر احتمال و دنده یم  یافزا را

 گ  ااران هیس  رما و رانیم  د ک  ه کنن  د یم   ف  ر  اطلاع  ات تق  ارن ع  دم هی  نظر ه  م و نماین  دگی

. بن ابراین م دیران ب رای    هس تند  تیم لوب کردن حداکثر دنبال به که هستند یمن ق رندگانیگ میتصم

عم  ل کنن  د و وج  وه نق  د   اد ش  رکت را در   طلبان  ه فرص  تگ  زارس س  ود بیم  تر ممب  ن اس  ت  

 یایدن در گیری تصمیم حال، بااین هایی وارد کنند که منافع سهامداران حداکثر نمود. گااری سرمایه

 م الع ات  ی،شناس   روان ن ه ی م در .عقلای ی اس ت   میتص م  دیدگاه متفاوت اریبس وکار کسب یواقع

 گ روه،  هم ان  در خ ود  همسالان با خود های مهارت سهیمقا هنگام افراد که است داده نمان مربوطه

 اعتم اد  نیچن   وی هه،  به. است گروه متوسط س ح ا  بالاتر مانیاستعدادها که کنند باور دارند لیتما

 است حاکم ارشد رانیمد نیب در شود، می ممخص «متوسط حد ا  بالاتر س ح» با که یبی  ا  حد

 .(2112، 2ئلمنواحمد و دج

های شرکت نیا  به منابع مالی دارند و این منابع م الی   مدیران برای اداره و رشد و توسعه فعالیت

کنند، مانند صدور سهام، ت  مین م الی داخل ی و ا  طری ق ب دهی.       را ا  طرق مختلفی ت مین مالی می

رد منابعی جهت ایجاد مزیت رقابتی و پیمرفت و رشد شرکت درستی صورت نگی اگر ت مین مالی به

ای ت مین مالی منابع شرکت اس ت ک ه هزین ه    ه ه  وجود نخواهد داشت. ت مین مالی داخلی یبی ا  را

                                                                                                                             
1. Jensen and Meckling 
2. Ahmed and Duellman 
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خصوص ت مین م الی   رو بررسی عوامل مؤثر بر تصمیمات ت مین مالی جبه ؛ ا اینبرداردکمتری را در 

 رسد. میها ضروری به نظر  ( شرکت1داخلی

ها برای ت  مین م الی، من ابع مختل ف را      (، شرکت1791، 2جمیرس 2بر اساس نظریه سلسله مراتبی

کنند. طبق این نظریه مدیران در ابتدا تمایل به ت مین مالی  بندی می ها اولویت های  ن بر اساس هزینه

دهن د.   جیح م ی داخلی و سپس ت مین مالی ا  طریق بدهی و در نهایت ا  طریق ص دور س هام را ت ر   

ها ت مین مالی داخلی را به این دلیل که کنترل بیمتری بر روی  ن دارن د و هزین ه کمت ری درب ر       ن

(. بن ابراین،  2111، 1دهند جمالمندیر و همب اران  های ت مین مالی ترجیح می دارد نسبت به سایر روس

ه  ای  ایی پ  رو هاطمین  ان مص  مم هس  تند ت  ا ا  طری  ق ت   مین م  الی داخل  ی ب  ر ک  ار   م  دیران ب  ی 

 (.2117، 5، چن و هوگااری اثرگاار باشند جهی سرمایه

دنبال پاسخ  ن است این سؤال است که  یا  شده، سؤالی که این تیقیق به با توجه به م الب بیان

اطمین انی م دیران ب ا     گااری راب ه معناداری دارد؟  ی ا ب ی    اطمینانی مدیران با کارایی سرمایه بی 

 ی دارد؟معنادار ارتباط گااری سرمایه وبی  کم

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 اعتمادی مدیران بیش

ه ای خ ود را ب ی  ا      ها توان ایی  دهند  ن  مانی که افراد مهارت خود را مورد قضاوت قرار می

 داده نم ان  یشناس   روان در ق ات یتیق (.1279 همب اران،  و ین وئ  تهیپ ییرضاجکنند  حد ار یابی می

 اریبس   خ ود  ن ده ی  ب ه  نس بت  و دارن د  ن ان یاطم خود یها توانایی به بی  ا  حد مردم اکثر که است

 .یابد می گسترس زین یاقتصاد گیری تصمیم به ت ثیر نیا (.2117و همباران،  1جهی هستند بین خوس

 خود اعمال با را جینتا ادی  احتمال به شود، تیموفق به منجر رفتارشان دارند انتظار افراد که ا  نجایی

 (.1795 راس، و لریمج دهند یم نسبت یخوب به

                                                                                                                             
1. Internal financing 

2. Pecking order theory 

3. Myers 

4. Malmendier and et.al 

5. He, Chen and Hu 

6. He 



 

 

 5015پاییز   | سومشماره   |سال سوم  511

 مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات کارایی و مدیران اطمینانی بیش

توهم کنترل، تعهد بالا به نتایج خوب و دشواری در دستیابی ب ه معی ار ممخص ی ک ه عملب رد      

اعتم ادی   افراد را بتوان با یبدیگر مقایسه کرد، سه ع املی هس تند ک ه باع ر تیری ت بیم تر ب ی        

 و تی   ل ؛1791 ن،ینس ت یواج هس تند  م رتبط  شرکت گااری سرمایه با عامل سه نیاشود.  مدیران می

 باش د  باور نیا بر دارد لیتما ،شود می گااری سرمایهیت  پرو ه وارد کهی ریمد. (1775 همباران،

 ،اص ل و همب اران   ب زر  ج ردی  بگ ک م  دست را شبست احتمال و کند کنترل را جهینت تواند می که

 و یشخص   ث روت  رای    ؛دارند شرکت عملبرد به ییبالا تعهد نیهمچن طورکلی به رانیمد (.1279

اطمین ان ا  طری ق    بی  رانیمد .است نوسان در شرکت سهام متیق با تغییر ها  ن یانسان منابع ار س

 اده و  دهن د جرج ایی   ت ثیر ق رار م ی   بینانه، عملبرد شرکت را تیت های مدیریتی بسیار خوس روس

 (.1111همباران، 

 گ ااری  س رمایه  در یکل   انیراف ات  ک ه  دادند نمان( 2115aج تیت و ریمالمند و( 2112ج تونیه

 و  ک رت  نظ ر  طبق. باشد گااری سرمایه با ده رانیمد بی  ا  حد بر ورد ا  یناش تواند می یشرکت

 و ه ا  توان ایی  دان  ،  ک ردن  بر ورد بی  ا  حد به افراد لیتما به بی  ا  حد اعتماد ،(2111ج و ید

 .است  ن کنترل در خود ییتوانا و ندهی  به نسبت بی  ا  حد بودن بین خوس ای اطلاعات دقت

 در را  ن و ک  رده حف  ظ را   اد ینق  د انی  جر خواهن  د م  ی رانیم  د ،(2115ج ت  الر نظ  ر طب  ق

 یتیریمد بی  ا  حد اعتماد. دهد می  یافزا را یتیریمد یایمزا که کنند گااری سرمایه هایی پرو ه

 ت مین به و هستند بین خوس که یرانیمد. شود میی به منابع خارج شرکت داخل منابع حیترج به منجر

 کنن د،  م ی  رد را مثب ت  خالص ار س فعل ی  با هایی پرو ه اوقات یگاه هستند، یمتب یخارج یمال

   اد نق د  انی  جر ن،یبن ابرا  است، ادی  اریبس یخارج یمال ت مین های هزینه که معتقدند رانیمد رای 

 (. 2112 تون،یهج باشد ار شمند تواند یم

 درک یب را  رانیم د  یرفت ار  و ش ناختی  روان ه ای  جنبه یبررس تیاهم بر یرفتار یمال اتیادب

(. 2111 همب اران،  و ریمالمن د ج کن د  م ی  ت کید هیسرما ساختار و یمال ت مین ماتیتصم در راتییتغ

 به لیتما و کنند می گااری سرمایه متریب هستند، یتیریمد بی  ا  حد اعتماد یدارا که هایی شرکت

 رانیم د  دانن د،  م ی  م ت یق گ ران  را یخارج یمال ت مین که نیا بر علاوه ندارند، سهام سود پرداخت

 همب اران  و چ ن  و( 2121ج ب ا یلیب ق ات یتیق. کنن د  اس تفاده  یداخل   یمال ت مین ا  دهند می حیترج

 .دارد یداخل یمال ت مین بر یمثبتو معنادار  ت ثیر یتیریمد بی  ا  حد اعتماد که افتندیدر( 2111ج
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 و گ ااری  س رمایه  ماتیتص م  ب ر  توان د  م ی  بی  ا  ح د،  اعتماد ویهه به مدیرعامل، های ویهگی

 کنن دگان  شرکت یاطلاعات ساختار که است نیا یمال رفتار فر . بگاارد ت ثیر شرکت یمال ت مین

جه ی و   گ اارد  م ی  ت  ثیر  گ ااری  س رمایه  ماتیتص م  بر سامانمند طور به  ن های ویهگی و با ار در

 ک  ه ش  ود م  ی یرانیم  د توس  ط یرمن ق  یغ اق  دامات ب  ه منج  ر ن  دهایفر  نی  ا. (2117همب  اران، 

 نظ ر  طب ق . ش وند  م ی  اش تباه  دچ ار  گ ااری  س رمایه  های فرصت بینی پی  در و گریز هستند ستیر

 ا  اف راد  یریگ میتصم یواقع یها روس که کند یم انیب اندا  چمم هینظر( 1797ج یتورسب و کانمن

 کرد خواهند گااری سرمایه متریب، اطمینان بی  رانیمد ن،یبنابرا. کنند ینم یرویپ یمن ق میاسبات

 م تر یب خواهن د  م ی  ب ین  خوس رانیمد که داد نمان نیهمچن( 2115ج تالر. (1777، 1جکرمرر و لووالا

 ی ت   عملب رد  احتمال رانیمد که دهد می نمان یتیریمد یبین خوس یامدهایپ. کنند گااری سرمایه

 دهن د  انج ام  ییب الا  گ ااری  س رمایه  بتوانن د  رانیمد تا کنند می بر ورد بی  ا  حد را خود شرکت

 همب  اران و نینگ  و و ،(2121ج میک   و ان   ی ،(2117ج همب  اران و او ق  اتیتیق(. 2112 ت  ون،یهج

 گ ااری  سرمایه ماتیتصم بر یمثبت و معنادار ت ثیر یتیریمد بی  ا  حد اعتماد که داد نمان( 2121ج

 .دارد

ت  ثیر ق رار    پ ایری م دیران را تی ت    اطمین انی، ریس ت   توان بیان ک رد ک ه ب ی     کل می طور به

پ ایری خ ود را نادرس ت     کنند و س ح ریس ت  اطمینان من قی عمل نمی دهد،  یرا مدیران بی  می

اطمینان تمایل ب ه درک نادرس ت    دیران بی (. درنتیجه م1279کنند جساعدی و همباران،  تعبیر می

ه ا ب ه ب ا خورد منف ی،      های در جری ان ب ا خ الص ار س فعل ی منف ی دارن د. همچن ین  ن        ا  پرو ه

ه ای   شود پرو ه گیرند و این امر موجب می ها را نادیده می دهند و  ن العمل من قی نمان نمی عبس

(. این مدیران تمای ل  1279دی و همباران، با ار س خالص منفی در شرکت ادامه داشته باشد جاحم

ها دارند و این امر ب ر س اختار س رمایه ش رکت و همچن ین       نمایی بدهی ها و کم نمایی دارایی به بی 

 های ت مین مالی ت ثیرگاار است. سیاست

                                                                                                                             
1. Camerer & Lovallo 
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 ها تأمین مالی شرکت

ه ن رم  وپنج ها با  ن دست ها، ا  موضوعات مهمی است که شرکت طریقه ت مین مالی در شرکت

گااری کنند ت مین م الی   های سود ور سرمایه توانند در پرو ه کنند.  یرا ا  طریق ت مین مالی می می

 ،1ل ین، ه و و چ ن   جتواند ا  طریق ت مین مالی داخلی و ی ا ت  مین م الی خ ارجی ص ورت گی رد        می

2115.)  

وادار ب ه ک اه    ت ثیر عوامل  ی ادی هس تند ک ه م دیران را      مدیران برای هدایت شرکت تیت

کند و دستیابی به ساختار مناسب سرمایه جهت تداوم حض ور در ب ا ار    شده می ها و بهای تمام هزینه

، 2جل و و ک ائو   موق ع تعه دات و اف زای  ار س ش رکت ام ری ض روری اس ت        رقابتی، پرداخت ب ه 

2112.) 

ین م الی  هدف اصلی مدیران حداکثر نمودن ثروت سهامداران است و ا  طرف دیگر روس ت م

های شرکت، سود هر سهم و ریست مالی و درصد مالبی ت س هامداران ت ثیرگ اار اس ت.      بر هزینه

ای و اگ ر ا    ه ای س رمایه   ه ا ش رکت   ها اگر ا  طریق سرمایه ت مین مالی انجام دهن د ب ه  ن   شرکت

ان، گوین د جچاوش ی و همب ار    های اهرمی می ها شرکت طریق بدهی منابع خود را ت مین کنند به  ن

1271). 

های مه م ت  مین م الی داخل ی اس ت ک ه باع ر         هزینه کم، ریست پایین، ار ان بودن ا  مزیت

های عملی اتی   شود. مدیران باید برای انجام فعالیت تمایل بیمتر مدیران برای استفاده ا  این روس می

ب رای   مدت، وجوه نقد را مدیریت کنند گاهی وجه نقد موجود در ش رکت  شرکت و اهداف کوتاه

شود که مدیران برای ت مین وجه نقدی موردنی ا    امور عملیاتی کافی نیست، این امر منجر به این می

و  2دست به افزای  سرمایه، عدم تقسیم سود بزند تا ا  این منابع ار ان بتوان د اس تفاده کن د جتین      

 .(2111همباران، 

                                                                                                                             
1. Lin, Hu and Chen 

2. Lu and Cao 

3. Ting 
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ت وان ب ه س هام و     ه ا م ی   مل ه  ن های مختلفی برای ت مین مالی داخلی وجود دارد که ا ج روس

های احتیاطی و قانونی، وام دریافتی ا  شرکا اش اره   ها، اندوخته سرمایه و سود انباشته، فروس دارایی

  (.1275 همباران، و یخزائج نمود

 ط ور  ب ه  یم ال  ت  مین  گی ری  تص میم  و ش رکت  گ ااری  س رمایه  یبرا یداخل یمال ت مین تیاهم

 انی  جر نیب   مثب ت  راب  ه  تی   یقبل قاتیتیق(. 2112 هال،ج است گرفته قرار موردم العه گسترده

: دارد وج ود  راب ه نیا یبرا حیتوض دو(. 1779 هابارد،ج داد نمان را شرکت گااری سرمایه و ینقد

ب ا   یبا ارها در ،(1791ج وفیماج و ر یما گفته به. یندگینما های هزینه و اطلاعات تقارن عدم اول

 یب را  ه ا  ش رکت  یب را  و ده د  م ی   یاف زا  را هیس رما  ن ه یهز یاطلاع ات  تقارن عدم ناقص، کارایی

 ،یخ ارج  یم ال  ت  مین  یه ا  تیمی دود  ن،یبن ابرا . اس ت  گ ران  یخارج یمال منابع  وردن دست به

 نقد یها انیجر حضور در و دهند کاه  را خود یگاار هیسرما ار س کند یم مجبور را ها شرکت

(. 1779 هاب ارد، ج کنن د  یم تر یب یگ اار  هیس رما  ه،یسرما کمتر نهیهز دلیل به یداخل تولیدشده   اد

 یگ اار  هیس رما  ه ایی  پ رو ه  در دارد لیتما تیریمد که دهد می نمان یندگینما های هزینه حیتوض

 نباش ند،  مناس ب  ش رکت  مال ت  یب را  اس ت  ممب ن  ام ا  هس تند  سودمند تیریمد منظر ا  که کند

ب ی  ا    گااری سرمایه( 2111ج چاردسونیر. باشد فیضع تیریمد بر نظارت که ی مان خصوص به

ب ی  ا    گ ااری  سرمایه که افتیدر و کرد یبررس را شرکت س ح در   اد ینقد انیجر در اندا ه

 ن ه یهز حیتوض   ب ا  نی  ا اس ت،  متمرک ز    اد ینق د  انیجر س وح بیمترین با هایی شرکت در اندا ه

 .دارد م ابقت یندگینما

. ان د  داده حیتوض   یگ اار  هیس رما  بر را یداخل دیتول وجوه ت ثیر اطلاعات، اقتصاد در تیقیقات

 ه،یس  رما یبا اره  ا و اف  راد داخ  ل ش  رکت نیب   نامتق  ارن اطلاع  ات ک  ه داد حیتوض  ( 1791ج ریم  ا

 وج وه  ب ر  یداخل   تولیدش ده  وج وه   ن در ک ه  کن د  یم جادیا یمال ت مین یها نهیگز یبرا یدستور

 داده حیت رج  یخ ارج  س هام  ص احبان  حق وق  ب ر  یب ده  یمال ت مین و شود یم داده حیترج یخارج

 حیتوض   در ،ینق د  انی  جر وی هه  ب ه  ،یداخل   یمال ت مین   اد، نقد انیجر یتئور اساس بر. شود یم

 و چ  ن و( 2121ج نینگ  و و ف  ان(. 1772 پترس  ن، و یف  زارج اس  ت مه  م ش  رکت گ  ااری س  رمایه

 س  ح  در گ ااری  س رمایه  ب ر    اد ینق د  انی  جر چگون ه  و ای  که کرد یبررس( 2111. جهمباران
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   اد نقد انیجر با هایی شرکت در بی  ا  حد گااری سرمایه که افتیدر و گاارد می ت ثیر شرکت

 .شود یم دهید مثبت ،مثبت

 اس اس  ب ر  که افتیدر و کرد یبررس را شرکت یمال امور و یتیریمد یبین خوس( 2112ج تونیه

   اد ینق د  انی  جر نرخ نیبالاتر با هایی شرکت در یاضاف گااری سرمایه ،یندگینما نهیهز حیتوض

 گ ااری  س رمایه  و ان عام ل ریم د ان دا ه   ا  ب ی   اطمین ان ( 2115ج تی  ت و ریمالمن د . است متمرکز

 ه ای  پ رو ه  ب ا ده  ،ان دا ه  ا  بی  اطمینان که افتندیدر و کردند یبررس متیده ایالات در را یشرکت

 رو، ا ای ن . دانن د  م ی  گران اریبس را یخارج وجوه و کنند می بر ورد واقع ا  بی  را گااری سرمایه

 ا ی  ن ک ه  ی مان اما کنند، یم یگاار هیسرما بی  ا  حد یکاف یداخل وجوه داشتن صورت در ها  ن

 در قی  تیق ،(2117ج همب اران  و او. کنند یم میدود را یگاار هیسرما دارند، یخارج یمال ت مین به

 داد نم ان  ن،یچ   در یداخل   یمال ت مینو  گااری سرمایه ییکارا ،یتیریمد بی  ا  حد اعتماد مورد

 هیس رما  نبود و کند ت مین را یتجار های فرصتوجوه مرد نیا  برای  تواند می یداخل یمال ت مین که

 در وی هه  ب ه  ،ان دا ه  ا  ب ی   گ ااری  س رمایه  باع ر  توان د  م ی  نیهمچن   ام ا  ده د،  ک اه   را کافی

 ق ات یتیق در( 2121ج میک   و ان   ی. ش ود  اعتم اد  بی  ا  حد یتیریمد های مهارت با هایی شرکت

 یب را  م تر یب حیت رج  ب ا  هس تند  م م ئن  ب ی  ا  ح د   یس تم یس ا نظر که یرانیمد که افتندیدر خود

 .کنند می گااری سرمایه بی  ا  حد سهام، صاحبان حقوق ای یبده به نسبت یداخل های سرمایه

 یگذار هیسرما ییکارا

 رش د  ب ا  میمس تق  ط ور  ب ه  رای  ؛است مهم  ن نفعانیذ یبرا شرکت تی گااری سرمایه ییکارا

 یاقتص اد  ار س ب ه  ب ی  ا  ح د   گ ااری  س رمایه . اس ت  م رتبط  ش رکت  یاقتصاد ار س و داریپا

 خ الص  یفعل   ار س ب ا  گااری سرمایه های برنامه اتخاذ مستلزم امر نیا رای  ؛ ند می بی س شرکت

 مس تلزم  ام ر  نی  ا رای  ؛کند می فیتضع را شرکت ار س کم گااری سرمایه که درحالی است، یمنف

، 1جبی دل و همب اران   اس ت  مثب ت  خ الص  یفعل   ار س ب ا  گ ااری  س رمایه  های طرح گرفتن دهیناد

 یخصوص منافع یریگیپ یبرا یشرکت های گااری سرمایه ا  است ممبن رانیمد حال، بااین(. 2117

 داش ته  نظ ر  ری  را تیریمد رفتار دیبا مدیره هیئت بالقوه، تیوضع نیا به توجه با. کنند استفاده خود

                                                                                                                             
1. Biddle et al 
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 تیریم د  شخص ی  منافع یریگیپ بر یمبن یشواهد یجستجو با را ها  ن گااری سرمایه ماتیتصم و

 .کند یبررس

ع لاوه ب ر   ها اس ت؛ ام ا    گااری برای حل ممبلات اقتصادی یبی ا  عوامل مهم توسعه سرمایه

ه ا بس یار ح ائز اهمی ت اس ت جم درس و حص ار اده،         گ ااری  این امر افزای  کارایی ای ن س رمایه  

های ب ا خ الص ار س فعل ی     شود که منابع در پرو ه گااری ایجاد می (.  مانی کارایی سرمایه1299

من ابع  گااری به این معنا اس ت ک ه ا  ص رف     گااری شوند. درواقع کارایی در سرمایه مثبت سرمایه

ان د جل وگیری ش ود و در مقاب ل ای ن وج وه در        هایی که بی  ا  حد منابع مصرف ک رده  در پرو ه

، 1ش ده اس ت جبی دل و ه یلاری     ها تزریق گااری شود که کمتر ا  حد منابع به  ن هایی سرمایه پرو ه

گ ااری   گااری کمتر ا  حد و یا بیمتر ا  حد به عن ان ع دم ک ارایی س رمایه     (. درواقع سرمایه2111

 (.2111، 2گردند است جریچاردسون  تلقی می

کنن د. در ای ن می ان     های با خالص ار س فعلی مثبت اقدام می ها برای ت مین مالی پرو ه شرکت

ها و مسائلی مانند مسئله نمایندگی و ع دم تق ارن اطلاع اتی نی ز ب ر س ر راه ت  مین م الی          میدودیت

هایی با خالص ار س فعلی مثبت وارد نم وند   ر پرو هشود مدیران د نمودن وجود دارد که باعر می

 (.1779، 2گااری کمتر ا  حد ایجاد شود جهوبارد رو سرمایه و ا این

شود برای ت  مین م الی    اطمینانی مدیران باعر می گفته، بی  بنابراین، بر اساس مبانی نظری پی 

ر ا  ح د ایج اد ش ود و ا  ط رف     های کمتر و ی ا بیم ت   گااری ا  منابع داخلی استفاده شود و سرمایه

 شود. گااری می دیگر این موضوع منجر به عدم کارایی سرمایه

 پژوهش نهیشیپ

 اطمین انی  ب ی   ب ا  گ ااری  س رمایه  ییک ارا  راب  ه  یبررس   ب ه (، 1111 اده و همب اران ج  رجایی

 ا های ترکیب ی   توسط دادهپرداختند این موضوع  یبورس های شرکت در یانسان یروین در تیریمد

ن یب   یمنف   راب  ه  وج ود  مدل نیا جهینت و گرفت قرار   مون مورد چندگانه یونیرگرس مدل قیطر

 .دهد می نمان را یانسان یروین در تیریمد اطمینانی بی  و گااری سرمایهیی کارا

                                                                                                                             
1. Biddle & Hilary 
2. Richardson 

3. . Hubbard 
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 یگزارش گر  یف  یک یها یهگیو ت ثیر(، تیقیقی با هدف بررسی 1111بخردی نسب و مردانی ج

 یگ اار  هیسرما کم یدارا یها شرکت به نگاه با ،یافتیدر لاتیتسه و یگاار هیسرما ییکارا بر یمال

 یه ا  یهگ  یو نیب   ا  ک ه  اس ت   ن ا  یح اک  پ هوه   شواهدی را انجام دادند. اطلاعات ینگیناقر و

 ییک ارا  ب ر  یحس ابدار  یک ار  میافظ ه  گ اار،  هیس رما  کم یها شرکت در ،یمال یگزارشگر یفیک

 ،یاطلاع  ات ین  ابرابر ب  ا ه  ایی ش  رکت در نیچن   ه  م. دارد دار یمعن   و مثب  ت ت   ثیر یگ  اار هیس  رما

 ب ر  یاطلاع ات  ینگین اقر  و ن دارد  دار یمعن   ت ثیر یگاار هیسرما ییکارا بر یحسابدار یکار میافظه

  یاطلاع ات  ینابرابر که باشد ینم مؤثر یگاار هیسرما ییکارا و یحسابدار یکار میافظه نیب ارتباط

 یه ا  شرکت در که است نیا پهوه  جینتا گرید ا . کند  یم دیتمد را یگاار هیسرما کم ممبلات

 .ندارد دار یمعن ت ثیر یافتیدر لاتیتسه بر یمال یگزارشگر یفیک یها یهگیو گاار، هیسرما کم

ه ای ت  مین م الی و ت  ثیر      دنبال بررسی سیاست ( در پهوهمی به1279دموری و قدک فروشان ج

ش رکت   95ه ای   ها با اس تفاده ا  داده  ها بورس تهران بودند.  ن ای در شرکت  ن بر کارایی سرمایه

داری ب ر   های ت مین مالی ت ثیر معن ی  سیاستبه این نتیجه رسیدند که  1271-1275های  در طی سال

گااری با توجه ب ه   های ت مین مالی و کارایی سرمایه گااری دارد و همچنین سیاست کارایی سرمایه

 ها، ت ثیر متفاوتی خواهد داشت. ار س شرکت

اطمین  انی م  دیران را ب  ر  ( در تیقی  ق خ  ود ت   ثیر ب  ی 1279رض  ائی پیت  ه ن  وئی و همب  اران ج

ینان مدیران استفاده شد و با اس تفاده ا   گااری بررسی کردند. دو سنجه برای اطم تصمیمات سرمایه

اطمینانی م دیران ت  ثیر مثب ت و     دریافتند که بی  1271-1275های  رشبت بورسی در بین سال 51

 های تیقیق و توسعه دارد. مستقیمی با هزینه

شرکت راب ه بین اه رم   151های  ( در پهوهمی با استفاده ا  داده1279اصل و همباران ج بزر 

اطمینانی مدیران را موردبررسی قراردادند. نتایج گویای  ن اس ت   یر مالبیت نهادی و بی مالی، ت ث

اطمینانی مدیران و ت ثیر مثب ت و معن اداری ب ر اه رم م الی ش رکت دارد.        که مالبیت نهادی و بی 

ا اطمین انی م دیران ر   علاوه بر این نتایج نمان داد مالبیت نهادی راب ه بین اهرم مالی شرکت و بی 

 .نماید تضعیف می

ب ه   1275ال ی   1299ش رکت در دوره   11( در پهوهمی ب ا انتخ اب   1279فصییی و همباران ج

گااری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نت ایج   بررسی ت ثیر افمای ریسبی بر کارایی سرمایه
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مثب ت و  ه ا ت  ثیر    گ ااری ش رکت   پهوه  حاکی ا   ن است که افمای ریست بر کارایی س رمایه 

 .یابد ها افزای  می گااری شرکت معناداری دارد یعنی با افزای  افمای ریست، کارایی سرمایه

 فرین ی و ریس ت و ب ا ده و ت  ثیر      ( در تیقیقی راب  ه ب ین ار س  1279نیا و اسبندرپور ج فرید

یی ک ه  ه ا  ه ا دریافتن د ک ه ب ین ب ا ده ش رکت       ها را موردبررسی قراردادن د.  ن  اطمینانی بر  ن بی 

ان د تف اوت معن اداری     اطمین ان داش ته   هایی که مدیران بی  اند و شرکت اطمینان نداشته مدیران بی 

های نو وران ه دارای اطمین ان ب ی  ا  ح د م دیران و       وجود ندارد. همچنین بین با ده سهام شرکت

 ها تفاوت معناداری وجود نداشته است.   دیگر شرکت

اطمین  انی را بررس  ی کردن  د و    د دیگ  ری ا  ب  ی  ( بع  1279هاش  می و همب  اران ج  ح  اجی

 79ه ا ب ا انتخ اب     های ریس بی ش رکت را بررس ی کردن د.  ن     اطمینانی و ت ثیر  ن بر سیاست بی 

اطمینانی با ریست تجاری و مالی راب ه معنادار  دریافتند که بی  1271-1279های  شرکت بین سال

 داری وجود ندارد.    ای معنا ریست با ار راب ه اطمینانی و مستقیم و خ ی دارد و همچنین بین بی 

گ ااری در نی روی    اطمینانی مدیران را ب ا ک ارایی س رمایه    بی  ( راب ه2121ج 1همباران و یلا

اطمینان داشته باش د، ک ارایی    ها دریافتند که هرچه شرکت مدیران بی  انسانی بررسی نمودند و  ن

 د.یاب گااری در نیروی انسانی کاه  می سرمایه

-2115ه ای   ش رکت در ط ی س ال    1717( در تیقیقی ب ا جامع ه  م اری    2121ج 2الیسن و نبا

ب ا ار در ح ال    21گااری شرکت و نقدش وندگی س هام در    به بررسی ارتباط کارایی سرمایه 2111

گ ااری   ها نمان داد که بین  نقدشوندگی س هام و ک ارایی س رمایه    ظهور پرداختند. نتایج تیقیق  ن

ی وج ود دارد. همچن ین نم ان داد ک ه در  م انی ک ه هزین ه س رمایه         شرکت راب ه مثبت و معنادار

ش ود.   گ ااری و نقدش وندگی س هام ش رکت تقوی ت م ی       کاه  یابد، ارتباط بین ک ارایی س رمایه  

های تیقیق نمان داد که در  مان افزای  ت  مین م الی داخل ی، ارتب اط ب ین ک ارایی        همچنین، یافته

 شود. بیمتر می گااری و نقدشوندگی سهام شرکت سرمایه

                                                                                                                             
1. Lai et al 
2. Alhassan and Naka 
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گااری و اجتن اب مالی اتی را    ارتباط بین کارایی سرمایه ( در پهوهمی2121و همباران ج 1تیلور

های  مریبایی بررسی  در شرکت 2111الی  1711های  شرکت در طی سال -سال 11512با بررسی 

ی راب  ه  گ ااری و اجتن اب مالی ات    کردند. نتیجه تیقیق حاکی ا   ن است که ب ین ک ارایی س رمایه   

 مثبت و معنادار است. 

گ ااری و ارتباط ات سیاس ی را     س رمایه  ( در پهوهم ی راب  ه ب ین ب ی     2117و همب اران ج  2یو

ه ای  ن ان ح اکی ا  اث ر      بررس ی کردن د یافت ه    2115-2111های  مماهده در بین سال 927وسیله  به

 گااری است.  سرمایه معنادار و مثبت ارتباطات سیاسی بر بی 

 قیتحق یها هیفرض

 بر مبنای چارچوب تئوریت و پیمینه پهوه ، فرضیات تیقیق به شرح  یر است:

 .وجود دارد رانیاطمینانی مد بی و  یداخل یت مین مال نیبراب ه معناداری  اول: هیفرض

 .وجود دارد رانیمد ینانیاطم  یب ی وگاار هیسرما ییکارا نیبراب ه معناداری  دوم: هیفرض

 .وجود دارد رانیمد ینانیاطم  یب ی وگاار هیسرما  یب نیبراب ه معناداری  سوم: هیفرض

 وجود دارد. رانیمد ینانیاطم  یبو  نیبراب ه معناداری  چهارم: هیفرض

 روش تحقیق

تیقی  ق حاض  ر، ا  نظ  ر فر ین  د، تیقی  ق کم  ی، و ا  نظ  ر ه  دف ک  اربردی اس  ت و ا  روس   

 اطلاعات استفاده شده است.بستگی برای گرد وری و تیلیل  هم -توصیفی

ه ای اولی ه ا      ها استفاده ش ده اس ت. داده   ا  مدل رگرسیون چندگانه خ ی برای   مون فرضیه

های بورسی که توسط حسابرسان، حسابرسی شده اس ت ا  طری ق س ایت     های مالی شرکت صورت

برای  11نسخه  Eviews ماری   افزار  ورد نوین استخراج شده است. ا  نرم افزارهای ره کدال و نرم

 ها استفاده شد. وتیلیل داده تجزیه

                                                                                                                             
1. Taylor 

2. Yu 
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 جامعه و نمونه آماری

شده در بورس اوراق بهادار تهران است که طبق پنج  های پایرفته جامعه  ماری پهوه  شرکت

 ( تیقیق انتخاب شد.1ج میدودیت به شرح جدول

 جامعه آماری و نمونه تحقیق :0جدول 

 854  2931جامعه آماری مدنظر پژوهش در قبل از سال  ردیف

 010 اسفند است 13ها به غیر از  هایی که سال مالی آن شرکت 0

 91 ها های بیمه، و مؤسسات مالی و پولی و بانک گذاری، شرکت سرمایه 1

 004 ها لغو شده است هایی که پذیرش آن شرکت 9

 00 کرده استها تغییر  هایی که سال مالی آن شرکت 4

 94 در دسترس نبودن اطلاعات 5

 041 جامعه آماری منتخب 

 

ال ی   1272شرکت در با ه  م انی   -سال 791شرکت و تعداد  111با توجه به موارد فوق، تعداد 

 عنوان جامعه  ماری انتخاب شدند. به 1279

 پهوه  یرهایمتغمدل و 

( ب ه ش رح  ی ر    2117پیم نهادی ه ی و همب اران ج   ها ا  مدل  در این تیقیق برای   مون فرضیه

 استفاده شده است:

 آزمون فرضیه اول -(1مدل )

                                                     
                                      

 فرضیه دومآزمون  -(2مدل )

                                                   
                                      

 آزمون فرضیه سوم -(3مدل )
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 آزمون فرضیه چهارم -(4مدل )

                                                
                                         
     

 شرح  یر است: تعریف متغیر وابسته و مستقل مدل فوق به

 متغیر وابسته 

گیری ت مین مالی داخلی ش رکت اس ت ک ه     :(: متغیر اندا ه       ت مین مالی داخلی ج .1

 ها استفاده خواهد شد. در این پهوه  ا  نسبت سود انباشته به ار س دفتری دارایی

گ ااری   گی ری ک ارایی س رمایه    (: این متغیر ب رای ان دا ه       گااری ج ایی سرمایهکار .2

وس یله راب  ه    ( ب ه 2111رود که در این تیقیق با پیروی ا  تیقیق ریچاردسون ج کار می به

  ید: دست می  یر به

 (:1رابطه )

                                                        
                          

 که در  ن:

گ ااری در   ه ای بلندم دت، س رمایه    گ ااری  گااری شرکت(: ش امل س رمایه   جمیزان سرمایه    

 .tهای شرکت در سال  های ثابت و ناممهود و به ار س دفتری دارایی دارایی

ار س  ب ر  میتقس  ه ا   ت مساوی با نس بت ار س ب ا ار دارای ی   جنسبت کیوتوبین(: این نسب      

ها ا  حاصل جم ع   شود که در  ن ار س با ار دارایی در نظر گرفته می t-1ها در سال  دفتری دارایی

  ید. دست می ها به ار س با ار حقوق صاحبان سهام و ار س دفتری بدهی

های کوتاه مدت  گااری مجموع سرمایهجنسبت نگهداشت وجه نقد(: برابر است با          

 .t-1ها در سال  بر ار س دفتری دارایی ها  با نسبت وجوه نقد و تقسیم  ن

جسن شرکت(: مساوی است با لگاریتم طبیعی عمر شرکت ا   مان ت سیس تا  م ان          

 .t-1تیقیق در سال 

های ش رکت   جاندا ه شرکت(: مساوی است با لگاریتم طبیعی ار س دفتری دارایی         

 .t-1در سال 
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ها  ها تقسیم بر دارایی جاهرم مالی شرکت(: مساوی است با نسبت ار س دفتری بدهی        

 .t-1در سال 

جنرخ با ده سهام سالانه شرکت(: برابر است با نرخ با ده سهام سالانه در سال            

t-1 .مستخرج ا  سایت کدال 

گ ااری در   های بلندم دت، س رمایه   گااری گااری شرکت(: شامل سرمایه جمیزان سرمایه      

 .t-1های شرکت در سال  های ثابت و ناممهود و به ار س دفتری دارایی دارایی

 ار س منف ی  خ الص  ب ا  ه ای انتخ ابی   پرو ه مثبت پسماندهایجپسماندهای مثبت و منفی(:     

ع دم   دهن ده  نم ان  منف ی  پس ماندهای  وده د   را نمان می گااری سرمایه بی  عبارت دیگر به یا فعلی

 ب  ه عب  ارت دیگ  ر  ی  ا خ  الص مثب  ت فعل  ی ار س ب  ا گ  ااری س  رمایه ه  ای فرص  ت ا  اس  تفاده

 گ ااری ا  ق در   گااری یا معبوس ک ارایی س رمایه   سرمایه بود. ناکارایی هدگااری خوا سرمایه کم

 ید. هرقدر این متغیر کمتر باشد، یعنی کارایی بیمتر  دست می به رگرسیون معادله پسماندهای م لق

رو، برای حل کردن  و هرقدر این عدد بالاتر باشد، یعنی کارایی بالاتر جناکارایی کمتر( است. ا این

 توان قدرم لق خ ا را در یت عدد منفی ضرب کرد. ممبل، میاین 

گااری است که در ای ن پ هوه     سرمایه (: متغیر بی          گااری ج سرمایه بی  .1

( را 1ش ود. درواق ع، راب  ه ج    گااری استفاده می ا  جزء خ ای مثبت مدل کارایی سرمایه

 یم.کن گاار اجرا می سرمایه های بی  شرکت -در سال

گااری است که در ای ن پ هوه     سرمایه (: متغیر کم          گااری ج سرمایه کم .2

( را در 1شود. درواقع، مدل ج گااری استفاده می ا  جزء خ ای منفی مدل کارایی سرمایه

 کنیم. گاار اجرا می سرمایه های کم شرکت -سال
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 متغیر مستقل 

اطمینانی مدیران ا  علامت مثبت یا منف ی   گیری بی  رای اندا ه(: ب    اطمینانی مدیران ج بی 

بینی سود مدیران استفاده خواهد شد. اگ ر علام ت مثب ت باش د، یعن ی س ود ه ر س هم          خ ای پی 

بینان ه ب وده و ع دد ی ت      تر ا  سود ه ر س هم واقع ی باش د، م دیرعامل خ وس       شده بزر  بینی پی 

یاب د   و در غیر ای ن ص ورت ع دد ص فر اختص اص م ی       اطمینان است( یابد جمدیر بی  اختصاص می

 (.2111جتین  و همباران، 

 های کنترلی  متغیر

دس ت   ه ا ب ه   جمعیار عملبرد شرکت(: ا  تقسیم سود خالص ب ر ار س دفت ری دارای ی         

  ید. می

گیری سود هر سهم شرکت(: مس اوی اس ت ب ا نس بت س ود ه ر س هم ب ه          جمعیار اندا ه      

 س با ار هر سهم و است.ار 

جمعیار خالص وجوه نقد عملیاتی شرکت(: ا  تقسیم وجوه نقد عملیاتی ب ر ار س دفت ری        

  ید.  دست می ها به دارایی

ه ای   جمعیار تمرکز مالبیت در شرکت(: مساوی است ب ا مجم وع درص د مالبی ت            

 درصد.  11بالای 
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 های تحقیق   یافته

 ی تحقیقآمار توصیف

ه ای   ش ده در م دل   های اس تفاده  دهد. چون شرکت ها را نمان می (  مار توصیفی داده2جدول ج

صورت یبجا ارائ ه   های پهوه  تفبیت نمده و به اند،  مار توصیفی بر اساس مدل پهوه  یبسان

 شده است.
 آمار توصیفی تحقیق :1 جدول

 میانه میانگین نماد های تحقیق متغیر
انحراف 

 معیار
 بیشینه کمینه

 Intrnit 130/1 131/1 015/1 010/1- 561/1 تأمین مالی داخلی

 INVEFFit 153/1 111/1 139/1 1116/1 510/1 گذاری کارایی سرمایه

گذاری )پسماندهای مثبت  سرمایه بیش

 گذاری( مدل کارایی سرمایه
OverINVit 111/1 195/1 006/1 1116/1 510/1 

)پسماندهای منفی گذاری  سرمایه کم

 گذاری( مدل کارایی سرمایه
UnderINVit 149/1- 114/1- 161/1 501/1- 1110/1- 

 SIZEit 941/04 143/04 966/0 551/01 019/03 اندازه شرکت

 TOBINQit 153/1 650/0 910/0 190/1 614/3 معیار کیوتوبین

 LEVit 644/1 659/1 031/1 000/1 315/1 اهرم مالی

 ROAit 161/1 160/1 066/1 615/1- 401/1 ها دارایینرخ بازده 

 EPSit 161/1 166/1 113/1 516/1- 606/1 سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم

 CFit 014/1 131/1 014/1 151/1- 439/1 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 000/1 011/1 050/1 431/1 343/1 تمرکز مالکیت

 AGEit 601/9 004/9 911/1 001/1 144/4 عمر شرکت

 

ه ا(   میانگین متغیر ت مین مالی داخلی جنسبت سود انباشته به ار س دفتری دارایی (،2جدول جدر 

ک ه انی راف    511/1و ح داکثر مق دار    -191/1، دارای ح داقل مق دار   179/1، میان ه  171/1تقریباً 

های موج ود در   دهد که متوسط سود انباشته در شرکت دارد. این نمان می 195/1معیاری در حدود 

ه ا ب وده اس ت. همچن ین، فاص له نزدی ت        درص د ار س دفت ری دارای ی    1/7ح دود  جامعه  ماری 
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معیار نیز مبین نرمال بودن متغیر ت مین مالی داخلی است. می انگین متغی ر ک ارایی     میانگین به انیراف

 591/1و ح داکثر مق دار    1111/1، دارای ح داقل مق دار   129/1، میانه 157/1گااری تقریباً  سرمایه

معی  ار متغی  ر ک  ارایی    دارد. فاص  له نزدی  ت انی  راف   172/1عی  اری در ح  دود  ک  ه انی  راف م 

 گااری به میانگین مبین نرمال بودن این متغیر است. سرمایه

و میانگین  ن تقریب اً   159/1ها(  میانه متغیر کیوتوبین جنسبت ار س با ار به ار س دفتری دارایی

 229/1که انیراف معیاری در ح دود   121/7و حداکثر مقدار  921/1، دارای حداقل مقدار 157/2

براب ر   2طور متوس ط ح دود    ها به دارد. این موضوع حاکی ا   ن است که میزان ار س با ار دارایی

 ار س دفتری  ن است. 
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 آزمون مانایی متغیرها

 در اس تفاده  م ورد  یره ا یمتغ اگر شود. های تیقیق، مانایی بررسی می وتیلیل داده قبل ا  تجزیه

 و مس تقل  یره ا یمتغ نیب یمن ق راب ه چیه است ممبن که یحال نیع در، باشند ایناپا مدل، ردبر و

 ت ا  ش ود  باع ر  و باش د  بالا اریبس تواند یم  ن  مده دست به نییتع بیضر باشد نداشته وجود وابسته

 ا  اس تفاده  نیبن ابرا  ؛ده د  انج ام  ره ا یمتغ نیب   ارتب اط  زانی  م م ورد  در ینادرست های استنباط میقق

برای این منظور ا    مون ایم، پس ران و   .شود کاذب یها ونیرگرس به منجر تواند یم ناماناهای   داده

 شده است.   ( ارائه2شود. نتیجه این   مون در جدول ج شین استفاده می

 نتایج آزمون ایم، پسران و شین  :9 جدول

 سطح معناداری tآماره  نماد متغیر

 Intrnit 009/00- 111/1 تأمین مالی داخلی

 INVEFFit 301/15- 111/1 گذاری کارایی سرمایه

 OverINVit 490/00- 111/1 گذاری سرمایه بیش

 UnderINVit 941/19- 111/1 گذاری سرمایه کم

 OCit 069/13- 111/1 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit 0190/6- 111/1 اندازه شرکت

 TOBINQit 4691/5- 111/1 معیار کیوتوبین 

 LEVit 164/4- 111/1 اهرم مالی

 ROAit 445/05- 111/1 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit 016/11- 111/1 سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم

 CFit 331/05- 111/1 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 601/01- 111/1 تمرکز مالکیت

 AGEit 1104/1- 111/1 عمر شرکت
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 بستگی متغیرهای پژوهش بررسی خودهم

رو ح  ائز اهمی  ت اس  ت ک  ه در تعی  ین اس  تفاده ا  روس پ  انلی  ه  ا ا ای  ن بس  تگی متغی  ر خ  ودهم

های  شرط های پانلی یبی ا  پی  گیرد. درواقع در رگرسیون با داده رگرسیون مورداستفاده قرار می

(  ورده ش ده  1ج  م ون ک ه در ج دول   نتایج این   بستگی بین متغیرهای مدل است.  ن نبود خودهم

ه ای   بستگی در م دل  % خود هم5دلیل بمتر بودن س وح معناداری ا   است حاکی ا   ن است که به

بس تگی ا    م ون ب روس     پهوه  وجود ندارد؛ لاا این فر  برقرار اس ت. ب رای بررس ی خ ودهم    

 گادفری استفاده شده است
 بستگی نتایج بررسی وجود خودهم :4جدول 

 مدل ی کای دو آماره سطح معناداری ی آزمون نتیجه

 مدل کارایی 154/0 031/1 بستگی عدم وجود خودهم

 (0) 644/0 115/1 بستگی عدم وجود خودهم

 (1) 031/0 461/1 بستگی عدم وجود خودهم

 (9) 999/0 965/1 بستگی عدم وجود خودهم

 (4) 061/0 016/1 بستگی عدم وجود خودهم

 تحقیقآزمون همخطی متغیرهای 

عدم وجود همخ ی میان متغیرهای مستقل تیقیق یب ی دیگ ر ا  مفروض ات مه م رگرس یون،      

استفاده  1ا  عامل تورم واریانس عموماًاست. و برای بررسی همخ ی میان متغیرهای اصلی پهوه  

 .شود می

ر به یت اخ ار ب ه ب رای   شود، این امر منج 5تر ا  عدد  ( بزر VIFاگر عامل تورم واریانس ج

عنوان یت خ ر جدی در بر ورد رگرس یون   شود، این امر به 11بالاتر ا   VIFمیقق است؛ اما اگر 

شود و این موضوع بیانگر وجود همخ ی میان متغیرها شده که باید برط رف ش ود    در نظر گرفته می

 شود. چون رگرسیون مربوطه غیرواقعی می

                                                                                                                             
1. Variance Inflation Factor 
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

ش ده اس ت.    ( ارائ ه 5ج تیقیق در ج دول   عامل تورم واریانس مدل مده ا  بررسی  دست نتایج به

ه ا   و نمان ا  نبود همخ ی بین متغیر است 5کلیه متغیرها کمتر ا   VIFطور که ممخص است  همان

باشد برقرار  رو، این فر  رگرسیون که حاکی ا  نبود همخ ی بین متغیرهای مستقل می این دارد. ا 

 است.  
 خطی بین متغیرهای مستقل هم نتیجه آزمون :5جدول 

 (8مدل ) (9مدل ) (1مدل ) (2مدل ) مدل کارایی نماد متغیر

VIF VIF VIF VIF VIF 

 - - - - Qit-1 000144/0 معیار کیوتوبین سال قبل 

 - - - - CASHit-1 114035/0 نسبت نگهداشت وجه نقد سال قبل 

 - - - - AGEit-1 116519/0 عمر شرکت سال قبل

 - - - - SIZEit-1 000100/0  اندازه شرکت در سال قبل 

 - - - - LEVit-1 131403/0 اهرم مالی سال قبل 

 - - - - ROAit-1 190010/0 نرخ بازده سهام سال قبل 

 - - - - Investit-1 156511/0 گذاری سال قبل نسبت سرمایه

 OCit - 054364/0 611019/9 631009/9 039400/4 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit - 005301/0 099115/0 003551/0 060400/0 اندازه شرکت

 TOBINQit - 045149/0 044351/0 110306/0 091356/0 معیار کیوتوبین 

 LEVit - 011491/0 419931/1 111966/1 306350/1 اهرم مالی

 ROAit - 011001/1 653161/1 410111/9 515113/1 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit - 401603/0 913156/0 111010/0 910311/0 هر سهم به ارزش بازار هر سهمسود 

 CFit - 101514/0 105140/0 911409/0 155645/0 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it - 111590/0 111091/0 013135/0 014304/0 تمرکز مالکیت

 AGEit - 193616/0 141540/0 191194/0 156161/0 عمر شرکت
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 مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات کارایی و مدیران اطمینانی بیش

 آزمون ناهمسانی واریانس

 ن ا  انسی  وار بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس ا  دیگر مفروضات اصلی رگرس یون اس ت  

 یه ا  انسی  وار یدارا خ  ا  جم لات  ریمق اد  ونیرگرس   مدل نیتخم در که معناست نیا به یهمسان

 انج ام  یمعم ول  مربع ات  ح داقل  روس ا  اس تفاده  با که ونیرگرس نیتخم در درواقع. هستند نابرابر

. ممبل وج ود  هستند برابر یها انسیوار یدارا خ ا جملات یتمام کهشود  می فر  ابتدا شود یم

ه ای پان ل    های مق عی بررسی شود ام ا ای ن ف ر  در داده    ناهمسانی واریانس را باید بیمتر در داده

در مدل کارایی چون س ح معن اداری ب الای    (1ج جتابلویی( نیز باید بررسی گردد. طبق نتایج جدول

چ ون  پ هوه ،   1ت ا   1های  % است، بنابراین ممبل ناهمسانی واریانس وجود ندارد؛ ولی در مدل5

رو ناهمسانی واریانس وج ود دارد. بن ابراین بای د ا  روس     درصد است، ا این 5س ح معناداری  یر 

( استفاده گردد. در این پ هوه  نی ز ا    1تا  1های  پهوه  جمدل های یافته در مدل رگرسیون تعمیم

 است. شده گرفتهاین روس بهره 
 %5نتیجه آزمون وایت در سطح خطای  :6 جدول

سطح  ی آزمون نتیجه

 معناداری

 Fی  آماره
 مدل

 مدل کارایی 191/1 160/1 عدم وجود ناهمسانی واریانس.

 (0) 444/06 111/1 عدم وجود ناهمسانی واریانس

 (1) 115/6 111/1 ناهمسانی واریانسعدم وجود 

 (9) 059/4 111/1 عدم وجود ناهمسانی واریانس

 (4) 015/5 111/1 عدم وجود ناهمسانی واریانس
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 السلام( نشریات علمی دانشگاه جامع امام حسین )علیه

 لیمر )چاو( و هاسمن Fآزمون 

ش ود. اگ ر    لیمر جهت انتخاب روس رگرسیون که پانلی باشد یا تابلویی استفاده می Fا  ا مون 

( 9ط ور ک ه در ج دول ج    % باشد باید ا  روس پ انلی اس تفاده ش ود. هم ان    5س ح معناداری کمتر ا  

درصد است، بنابراین باید ا  روس تابلویی  5گردد با توجه به اینبه س ح معناداری  یر  ملاحظه می

 ( استفاده کرد.2و  1های پهوه  جمدل کارایی و مدل  برای مدلجپانلی( 
 (لیمر Fچاو )نتیجه آزمون  :0 جدول

سطح  ی آزمون نتیجه

 معناداری

ی  آماره
F 

 نوع آزمون
 مدل

 انتخاب روش تابلویی یا تلفیقی 950/0 116/1 .شود ( انتخاب میPanelروش تابلویی )
مدل 

 کارایی

 (0) انتخاب روش تابلویی یا تلفیقی 461/3 111/1 .شود می ( انتخابPanelروش تابلویی )

 (1) انتخاب روش تابلویی یا تلفیقی 641/0 111/1 .شود ( انتخاب میPanelروش تابلویی )

 (9) - - - های غیر ساختاری داده

 (4) - - - های غیر ساختاری داده

 

شود. معیار تعی ین   سپس با استفاده ا    مون هاسمن به تعیین اثرات ثابت و تصادفی پرداخته می

% معناداری است اگر س ح معن ا داری بیم تر ا  ای ن    5این نوع اثرات بیمتر و یا کمتر بودن ا  س ح 

ایج ب ه نت    توج ه  ب ا ش ود   حد باشد اثرات تص ادفی و اگ ر بیم تر باش د ا  اث رات ثاب ت اس تفاده م ی        

( و نتایج حاصل ا    م ون چ او و هاس من، روس ت ابلویی اث رات ثاب ت       9ج در جدول  مده دست به

(، ا   نجا ک ه  1( و مدل ج2تر است. برای مدل ج ( پهوه  مناسب2( و ج1برای مدل کارایی و مدل ج

در ده یم؛ بن ابراین    گ اار انج ام م ی    س رمایه  گاار و کم های بی  سرمایه شرکت -مدل را برای سال

رو امبان انجام   م ون چ او    شود و ا این صورت غیرساختاری وارد می ها به داده 11افزار ایویو   نرم

 و هاسمن وجود ندارد.
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 مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات کارایی و مدیران اطمینانی بیش

 هاسمننتیجه آزمون  :1 جدول

سطح  ی آزمون نتیجه

 معناداری

ی  آماره

 کای دو

 نوع آزمون
 مدل

 614/045 111/1 عدم انتخاب اثرات تصادفی و انتخاب اثرات ثابت 
تعیین استفاده از روش 

  اثرات تصادفی یا ثابت
 مدل کارایی

 956/01 111/1 ثابت اثرات انتخاب و تصادفی اثرات انتخاب عدم
 روش از استفاده تعیین

 ثابت یا تصادفی اثرات
(0) 

 301/95 111/1 ثابت اثرات انتخاب و تصادفی اثرات انتخاب عدم
 روش از استفاده تعیین

 ثابت یا تصادفی اثرات
(1) 

 (9) - - - های غیرساختاری داده

 (4) - - - های غیرساختاری داده

 گذاری بررسی نتایج آزمون مدل کارایی سرمایه

ش  ود ت  ا ا  طری  ق ض  رایب م  دل می  زان ک  ارایی  گ  ااری   م  ون م  ی در ابت  دا ک  ارایی س  رمایه

تخم  ین م  دل ک  ارایی  گ  ااری( مم  خص ش  ود. نت  ایج   س  رمایه گ  ااری جک  م و ی  ا ب  ی   س  رمایه

 ( ارائه شده است:7ج گااری در جدول سرمایه
 گذاری آماری مدل کارایی سرمایه  نتایج آزمون :3 جدول

 ضریب نماد تعریف متغیر
معیار  انحراف

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 134530/1- 111469/1 611141/4- 1111/1 مقدار ثابت

 Qit-1 105196/1 111104/1 946090/0 1111/1 000144/0 معیار کیوتوبین سال قبل 

 CASHit-1 146559/1 110045/1 041115/1 1915/1 114035/0 نسبت نگهداشت وجه نقد سال قبل 

 AGEit-1 111139/1 119456/1 114631/1 3915/1 116519/0 عمر شرکت سال قبل

 SIZEit-1 115555/1 110019/1 190141/5 1111/1 000100/0  اندازه شرکت در سال قبل 

 LEVit-1 119615/1 110109/1 460931/1 6446/1 131403/0 اهرم مالی سال قبل 

 RETURNit-1 111914/1- 110901/1 111166/1- 1150/1 190010/0 نرخ بازده سهام سال قبل 

 Investit-1 051461/1 191141/1 091930/5 1111/1 156511/0 گذاری سال قبل نسبت سرمایه

 F 99411/11آماره   010451/1 شده لیتعدضریب تعیین 

 111111/1 معناداری سطح  193914/1 آماره دوربین واتسون
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 ی اول پژوهش بررسی نتایج آزمون فرضیه

اطمین انی م دیران راب  ه     ب ین ت  مین م الی داخل ی و ب ی      »فرضیه اول تیقیق م رح نم ود ک ه   

و  112/1( مع ادل  OCitج اطمین انی م دیران   ر بی متغی(، ضریب 11ج جدول«. داری وجود دارد معنی

ده د ک ه ب ین     ای ن نتیج ه نم ان م ی     است( معنادار 111/1که در س ح ج است 919/2معادل  t ماره 

 راب ه معنادار و مثبتی وجود دارد.اطمینانی مدیران  بی ت مین مالی داخلی و 
 ی اول پژوهش آماری فرضیه  نتایج آزمون :01 جدول

 ضریب نماد متغیرتعریف 
معیار  انحراف

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 060516/1 199010/1 140905/5 1111/1 جمله ثابت

 OCit 101395/1 119961/1 140513/9 1110/1 054364/0 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit 113305/1 110939/1 006600/0 1111/1 005301/0 اندازه شرکت

 TOBINQit 115666/1 110609/1 501305/9 1115/1 045149/0 معیار کیوتوبین 

 LEVit 950111/1- 104039/1 11351/15- 1111/1 011491/0 اهرم مالی

 ROAit 600016/1 111011/1 00441/13 1111/1 011001/1 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit 013010/1 100511/1 411149/3 1111/1 401603/0 سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم

 CFit 110646/1 106160/1 011410/1 3014/1 101514/0 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 100539/1 101914/1 396011/1 9434/1 111590/0 تمرکز مالکیت

 AGEit 105410/1- 115001/1 303161/1- 1191/1 193616/0 عمر شرکت

 F 1514/061آماره  0/874943 ضریب تعیین تعدیل شده

 111111/1 سطع معناداری 060541/0 آماره دوربین واتسون
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 مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات کارایی و مدیران اطمینانی بیش

 تحقیقی دوم  بررسی نتایج آزمون فرضیه

 اطمین انی م دیران   گ ااری و ب ی    ب ین ک ارایی س رمایه   »فرضیه دوم این تیقیق م رح نمود که 

( مع ادل  OCitج م دیران اطمین انی   ر بی (، ضریب متغی11در جدول ج«. داری وجود دارد راب ه معنی

دهد  باشد. این نتیجه نمان می ( معنادار می111/1است که در س ح ج 129/1معادل  tو  ماره  171/1

 اطمینانی مدیران راب ه معنادار و مثبتی دارد. گااری و بی  که بین کارایی سرمایه
 ی دوم پژوهش آماری فرضیه  نتایج آزمون :00 جدول

 ضریب نماد تعریف متغیر
معیار  حرافان

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 109501/1- 103550/1 634103/1- 4100/1 جمله ثابت

 OCit 136391/1 106156/1 190541/6 1111/1 611019/9 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit 111516/1- 111356/1 611393/1- 1113/1 099115/0 اندازه شرکت

 TOBINQit 110505/1- 110100/1 416145/0- 0531/1 044351/0 معیار کیوتوبین 

 LEVit 100343/1 101011/1 016390/6- 1111/1 419931/1 اهرم مالی

 ROAit 110914/1- 104161/1 139003/1- 3151/1 653161/1 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit 109394/1 110411/1 161311/0 1690/1 913156/0 سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم

 CFit 115569/1- 101160/1 540110/1- 5110/1 105140/0 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 105460/1- 111411/1 194513/0- 1663/1 111091/0 تمرکز مالکیت

 AGEit 111190/1- 119140/1 311951/1- 1191/1 141540/0 عمر شرکت

 F 130651/1آماره  161101/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111111/1 سطع معناداری 531661/0 آماره دوربین واتسون
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 تحقیقی سوم  بررسی نتایج آزمون فرضیه

اطمین انی   گااری و ب ی   سرمایه بین بی »فرضیه سوم این پهوه  به این صورت م رح شد که 

( OCitج اطمینانی م دیران  بی ر (، ضریب متغی12ج در جدول«. داری وجود دارد مدیران راب ه معنی

باش د. بن ابراین    ( معن ادار م ی  111/1باشد که در س ح ج می -791/1معادل  tو  ماره  -111/1معادل 

 اطمینان مدیران راب ه معناداری وجود دارد.   گااری و بی  سرمایه بین بی 
 ی سوم پژوهش آماری فرضیه  نتایج آزمون :01 جدول

 ضریب نماد تعریف متغیر
معیار  انحراف

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 003/1 111/1 493/0 050/1 جمله ثابت

 OCit 404/1- 153/1 315/6- 111/1 9/630 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit 116/1 114/1 606/0 010/1 0/011 اندازه شرکت

 TOBINQit 119/1 115/1 610/1 541/1 0/111 معیار کیوتوبین

 LEVit 139/1- 141/1 141/0- 111/1 1/111 اهرم مالی

 ROAit 116/1- 163/1 960/1- 004/1 9/411 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit 101/1- 194/1 114/1- 144/1 0/119 سود هر سهم به ارزش بازار هر سهم

 CFit 100/1 141/1 943/1 010/1 0/911 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 100/1 194/1 161/1 193/1 0/091 تمرکز مالکیت

 AGEit 104/1 105/1 131/1 901/1 0/199 عمر شرکت

 F 461/04آماره  191/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 1 سطع معناداری 111/0 آماره دوربین واتسون
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 مالی تأمین و گذاری سرمایه تصمیمات کارایی و مدیران اطمینانی بیش

 تحقیقی چهارم  بررسی نتایج آزمون فرضیه

و  اطمین  انی م  دیران ب  ین ب ی  »فرض یه چه  ارم ای ن پ  هوه  ب ه ای  ن ص  ورت م  رح ش  د ک ه      

اطمین انی   ر ب ی  (، ض ریب متغی   12ج در ج دول «. داری وج ود دارد  گااری راب  ه معن ی   سرمایه کم

باش د ک ه ب ا توج ه ب ه س  ح معن اداری         م ی  219/1مع ادل   tو  ماره  119/1( معادل OCitج مدیران

 (، راب ه معناداری بین متغیر مستقل و وابسته ملاحظه نگردید.959/1ج
 ی چهارم پژوهش آماری فرضیه  نتایج آزمون :09 جدول

 ضریب نماد تعریف متغیر
معیار  انحراف

 خطا
 tآماره 

سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 199401/1- 144540/1 051096/1- 4595/1 جمله ثابت

 OCit 111641/1 111040/1 910149/1 0513/1 039400/4 اطمینانی مدیران بیش

 SIZEit 114991/1 111101/1 353105/0 1516/1 060400/0 اندازه شرکت

 TOBINQit 115300/1- 110164/1 009111/9- 1106/1 091356/0 معیار کیوتوبین 

 LEVit 101515/1- 119191/1 114416/1- 4105/1 306350/1 اهرم مالی

 ROAit 113134/1 114041/1 914110/1 0115/1 515113/1 ها نرخ بازده دارایی

 EPSit 104100/1 109140/1 103460/0 1111/1 910311/0 سهم به ارزش بازار هر سهمسود هر 

 CFit 144141/1 119516/1 111015/0 1619/1 155645/0 ها نسبت وجوه نقد عملیاتی به دارایی

 TOP10it 115561/1- 101490/1 911111/1- 0611/1 014304/0 تمرکز مالکیت

 AGEit 109101/1- 111405/1 500111/0- 0051/1 156161/0 عمر شرکت

 F 511013/4آماره  151491/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 111113/1 سطع معناداری 309011/0 آماره دوربین واتسون

 گیری نتیجه

 ب ی  ا  ح د   را خ ود  ه ای  توان ایی  ،دهند می قرار قضاوت مورد را خود مهارت افراد که  مانی

 یه ا  توان ایی  ب ه  بی  ا  ح د  مردم اکثر است داده نمان یشناس روان در قاتیتیق کنند. می ار یابی

اطمین ان   رو م دیران ب ی    و ا ای ن  هس تند  بین خوس اریبس خود ندهی  به نسبت و دارند نانیاطم خود

ه ای ب ا خ الص ار س فعل ی مثب ت نم وند        گیری نبنن د و وارد پ رو ه   ممبن است عقلایی تصمیم
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 ییک ارا  و رانیمد اطمینانی بی  ی،داخل یمال ت مین نیب ارتباط بررسی حاضر قیتیق هدف رو ا این

 .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپا های شرکت در یگاار هیسرما

داری بین ت مین مالی داخلی و  راب ه معنی»فرضیه اول این پهوه  به این صورت م رح شد که 

اطمینانی مدیران و  ج   مون فرضیه اول نمان داد که بین بی نتای«. اطمینانی مدیران وجود دارد بی 

ه ایی ک ه م دیران دارای     عب ارتی، در ش رکت   ت مین مالی داخلی راب ه مثب ت و معن اداری دارد. ب ه   

نفس کاذب هستند جفرا اعتماد هستند(، احتمال رفع نیا های مالی ا  منابع داخلی مث ل س ود    اعتمادبه

دهن د  ی را ت  مین     ن ت مین مالی داخلی را به ت مین مالی خارجی ترجیح میانباشته بیمتر است. مدیرا

تر ب رای م دیران و ش رکت اس ت.      تر و ار ان هزینه مالی داخلی در مقایسه با ت مین مالی خارجی کم

ها تمایل دارند تا ت مین مالی داخلی را نسبت به سایر  همچنین، ا  منظر مالیه رفتاری، مدیران شرکت

ها کنترل بیمتری بر منابع داخلی دارند. بنابراین فرضیه اول پهوه  ت یید  تخاب کنند  یرا  نمنابع ان

 ( نیز م ابقت دارد.2117و همباران ج 1شد و نتایج این فرضیه با تیقیق هی

داری ب  ین ک  ارایی  راب   ه معن  ی»فرض  یه دوم ای  ن پ  هوه  ب  ه ای  ن ص  ورت م   رح ش  د ک  ه  

نت ایج   م ون فرض یه دوم نم ان داد ک ه ب ین       «. یران وج ود دارد اطمینانی م د  گااری و بی  سرمایه

عب  ارتی، در  اطمین  انی م  دیران راب   ه مثب  ت و معن  اداری دارد. ب  ه گ  ااری و ب  ی  ک  ارایی س  رمایه

گااری بیمتر است. این نتیج ه نم ان    اند، کارایی سرمایه تر بوده هایی که مدیران بلندپروا انه شرکت

کنند،  شده خود غلو می بینی اطمینان هستند، در عملبرد پی  کت بی دهد  مانی که مدیران شر می

ه ای کار م د هس تند. در حقیق ت بای د گف ت، م دیران         گ ااری  دنبال سرمایه ها بیمتر به بنابراین  ن

های نقدی م ا اد   رو جریان فمار هستند و ا این اطمینان بیمتر ا  جانب سهامداران شرکت تیت بی 

کنند. بنابراین، فرضیه دوم تیقیق ت یی د و نت ایج ای ن     های کار مد می گااری را بیمتر صرف سرمایه

 ( نیز م ابقت دارد.2117فرضیه با تیقیق هی و همباران ج

گااری  سرمایه داری بین بی  راب ه معنی»فرضیه سوم این پهوه  به این صورت م رح شد که 

اطمین انی   س وم نم ان داد ک ه ب ین ب ی      نت ایج   م ون فرض یه    «. وجود دارد اطمینانی مدیران و بی 

ه ایی ک ه م دیران     عبارتی، در شرکت گااری راب ه منفی و معناداری دارد. به سرمایه مدیران و بی 

                                                                                                                             
1. He 
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ده د ک ه ا  نجاک ه ت  مین      گااری کمتر است. این نتیجه نمان م ی  سرمایه اطمینان هستند، بی  بی 

گ ااری س ود ور    در شرکت، نیا های س رمایه های نقد   اد  تواند با افزای  جریان مالی داخلی می

ه ا ک اه     کن د ک ه یب ی ا  ای ن راه     گااری را بیم تر م ی   کند و کارایی سرمایه شرکت را رفع می

اطمینان در راستای دستیابی به اهداف غلو شده خ ود   گااری است. بنابراین مدیران بی  سرمایه بی 

فرضیه سوم پهوه  رد و نت ایج ای ن    رو نیا ا. گااری اقدام نمایند سرمایه باید نسبت به کاه  بی 

 ( نیز م ابقت دارد.2117فرضیه با پهوه  هی و همباران ج

گ ااری   س رمایه  داری بین کم راب ه معنی»فرضیه چهارم این پهوه  به این صورت م رح شد که 

اطمینانی مدیران  نتایج   مون فرضیه چهارم نمان داد که بین بی «. وجود دارد اطمینانی مدیران و بی 

ده د ک ه اف زای  ک ارایی      گااری راب  ه معن اداری وج ود ن دارد. ای ن نتیج ه نم ان م ی         سرمایه و کم

ده د و   گ ااری رخ م ی   س رمایه  اطمین انی م دیران ب ا ک اه  ب ی       دلیل افزای  بی  گااری به سرمایه

اطمینان برای افزای   دهد. در حقیقت باید گفت مدیران بی  ت ثیر قرار نمی را تیت گااری سرمایه کم

گ  ااری در راس  تای دس  تیابی ب  ه اه  داف غل  و ش  ده خ  ود اق  دام ب  ه ک  اه            ک  ارایی س  رمایه 

بن ابراین  ده د.   ت  ثیر ق رار نم ی    گااری شرکت را تی ت  سرمایه کنند و کم گااری خود می سرمایه بی 

   ( م ابقت ندارد.2117هی و همباران جنتایج این فرضیه با پهوه  رد و فرضیه چهارم پهوه  

 نی  ا که است رانیمد اطمینانی بی  تیتفب نیوه با مرتبط این پهوه  های میدودیتیبی ا  

 وج ود  حو ه نیا در ای شده و پایرفته استاندارد رویه چیه رای  ؛است همراه یممبلات با عموماً کار

 درس ت  یبن د  طبق ه  و س ا د  تی  تفب رانیمد ریسا ا  را اطمینان بی  رانیمد درستی نیو به تا ندارد

ا   .اس ت  هم راه  اریبس   تیمی دود  با عموماً ریسا و اطمینان بی  رانیمد با یها شرکت به ها شرکت

 ریس ا  ب ه   ن میتعم   در .اس ت  ب وده  1279 الی 1272 های سال بین پهوه  ی مان دورهطرف دیگر 

 .نمود بااحتیاط دیبا ی مان یها دوره

شود که پهوهمگران در تیقیقات  تی خ ود، ت  ثیر توان ایی م دیران ب ر راب  ه ب ین         پیمنهاد می

گااری و ت مین مالی داخلی را موردبررسی قرار دهند و همچنین با بررسی ه ر ی ت    کارایی سرمایه

ن حو ه داشت. درنهای ت  افزایی مناسبی در ای توان دان  ا  صنایع و مقایسه نتایج صنایع مختلف می

 یبررس   یگاار هیسرما ییکارا و یداخل یمال ت مین رعامل،یمد یها یهگیو ارتباط شود یم منهادیپ

 .شود
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