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Abstract: 

Purpose: Behavioral finance is a field that studies how psychological biases and managerial 

personality traits influence financial decision-making. One notable behavioral bias is 

managerial overconfidence, a critical factor in corporate decision-making. Overconfident 

managers tend to overestimate their own abilities and underestimate potential risks, which 

can lead to suboptimal financial decisions. This study aims to explore the impact of 

managerial overconfidence and internal financing on the efficiency of corporate 

investment in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Specifically, it investigates 

whether managerial overconfidence affects investment efficiency and internal financing 

and whether internal financing serves as a mediating variable in this relationship.  

Method: The research adopts an applied and ex-post factor design, utilizing regression 

analysis and panel data techniques. Data for this study were collected from various 

sources, including the capital market, corporate financial statements, accompanying 

notes, and related documents. The statistical population consists of all companies 

listed on the Tehran Stock Exchange over an eight-year period, spanning 2015 to 

2022. Through systematic elimination sampling, a final sample of 130 companies 

was selected. The study tests its hypotheses using a multivariate linear regression 

model. Data collection tools included the Rahavard Novin software and the Codal 

website, while data analysis was conducted using EViews 12 and Microsoft Excel.  
Results: The analysis reveals that internal financing mediates the relationship between 

managerial overconfidence and investment efficiency. There is a negative and 

significant correlation between managerial overconfidence and internal financing, 

suggesting that overconfident managers are less reliant on internal sources of 

                                                 
* Associate Prof, Department of Accounting , Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd 

University, Yazd, Iran. (Corresponding Author),  Email: d.damoori@yazd.ac.ir 

** MSc in Financial Management, Department of Accounting , Faculty of Economics, Management and 

Accounting, Yazd University, Yazd, Iran. Email: zahramsk79@gmail.com 

*** Associate Prof, Department of Economics, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd 

University, Yazd, Iran. Email: h.samani@yazd.ac.ir 
 
  

mailto:zahramsk79@gmail.com
mailto:h.samani@yazd.ac.ir


  47شماره -14دوره  –انداز مديريت مالی چشم                                               

 

120 

financing. Furthermore, internal financing has an inverse and statistically significant 

effect on investment efficiency, indicating that internal financing alone does not 

directly improve investment outcomes. The study also finds no significant 

relationship between internal financing and the prevalence of overinvestment or 

underinvestment, further underscoring its limited role in driving investment 

efficiency.  

Conclusion: The results suggest that managerial overconfidence reduces the reliance 

on internal financing, a finding that contrasts with prior research. This shift may be 

attributed to the inclination of overconfident managers to pursue external financing, 

especially when such opportunities are readily available. The presence of external 

financing options appears to decrease the dependency on internal financing and 

mitigate the likelihood of suboptimal investment decisions. Empirical evidence 

further highlights that internal financing does not directly enhance investment 

efficiency but instead acts as a mediating factor between managerial overconfidence 

and investment efficiency. Overconfident managers often overestimate the 

profitability of investment opportunities and underestimate associated risks, which 

can lead to deviations in investment strategies. By overvaluing potential returns and 

undervaluing risks, these managers are more likely to engage in inappropriate or 

misaligned investment projects. This study underscores the importance of 

recognizing behavioral biases like overconfidence and their implications for 

corporate financing strategies and investment efficiency. It also emphasizes the need 

for balancing internal and external financing sources to achieve more optimal 

investment outcomes.  

 

Keywords: Behavioral Finance, Internal Resource Financing, Investment 

Efficiency, Manager Overconfidence 
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 ییکارا اسیبر مق یداخل یمال نیتامو  ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتاث

  یگذارهیسرما
 

 داریوش دموری*، زهرا مومنی**، حبیب انصاری سامانی***1

 

 2چکیده
 یریگمیتصم ندیاز جمله عوامل موثر بر فرا که رانیمد یتیشخص یهایژگیو و یرفتار یهاتورش، یرفتار یدر حوزه مال: هدف
است  یتیریو عوامل مهم مد یرفتار یهایریسوگ نیاز ا یکی ریاز حد مد شیعتماد ب. اردیگیاست مورد مطالعه قرار مها آن

 نیرو ا نی. از ارندیموجود را دست کم بگ یهاسکیکنند و ر یابیاز حد ارز شیب راخود  یهاییتوانا رانیمد شودیکه باعث م
شده  رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ییکارا سایبر مق یداخل یمال نیو تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث یپژوهش به بررس

 یگذارهیسرما ییبر کارا ریاز حد مد شیا اعتماد بیکه آ شودیم یپژوهش بررس نی. در اپردازدیدر بورس اوراق بهادار تهران م
 .ریخ ای کندیم رفتار یانجیم کی عنوانبه یداخل یمال نیتأم نکهیو ا گذاردیم ریتأث یمنابع داخل قیاز طر یمال نیو تأم

و  هیتجز هیکه بر پا است یدادیروروش از نوع پس دیو از د ردیگیقرار م یهدف در دسته کاربرد دیپژوهش از د نیا: روش
، هیقسمت براساس اطلاعات موجود در بازار سرما نیشده در ا یآوراست. اطلاعات جمع تایو پانل د یونیرگرس لیتحل

شده در  رفتهیپذ یهاپژوهش شامل تمام شرکت نیا یآمار و جامعههمراه آن و ....  یهااشتاددی، هاشرکت یمال یهاصورت
نمونه  .ردیگیمرا در بر ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۴پژوهش دوره هشت ساله از سال  نیا یزمان یبازه بهادار تهران است وبورس اوراق 

آزمون  ی. براباشدیم کتشر ۱۳۰است و شامل  کیستماتیو حذف س یریگاساس روش نمونهپژوهش بر نیا یبرا یآمار
از  ازیمورد ن یهااطلاعات و داده یگردآور یبرا نیو همچن ریچند متغ یخط ونیاز مدل رگرس زیپژوهش ن نیا یهاهیفرض
 شده است.و اکسل استفاده  ۱2 وزیویا افزارها از نرمداده یو بررس لیو تحل هیتجز یکدال و برا تیو سا نیافزار رهاورد نونرم

 ییکارا اسیاز حد و مق شیاعتماد ب انیبر رابطه م یداخل یمال نیکه تأم دهدیپژوهش نشان م نیحاصل از انجام ا جینتا: هایافته
 یدارو معنا یرابطه منف یداخل یمال نیو تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب انیکند و ممی فایرا ا یانجگرینقش م یگذارهیسرما

گرفت که  جهینت توانیدارد که م یگذارهیسرما ییکارا اسیبا مق یو معنادار معکوسرابطه  یداخل یمال نیوجود دارد و تام
از حد و  شیب یگذارهیبا سرما یداخل یمال نیتأم انیم رایندارد ز یگذارهیسرما ییبر کارا یمعنادار ریتاث یداخل یمال نیتأم

 ندارد. وجود یرابطه معنادار یناکاف یگذارهیسرما نیهمچن
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 ایران.، یزد، دانشگاه یزد، مدیریت و حسابداری، دانشکده اقتصاد، گروه حسابداری، کارشناس ارشد مدیریت مالی **
 ایران.، یزد، دانشگاه یزد، مدیریت و حسابداری، دانشکده اقتصاد، گروه اقتصاد، دانشیار ***

 
1  

 



  47شماره -14دوره  –انداز مديريت مالی چشم                                               

 

122 

  نیکه ا شودیم یداخلیمالنیمنجر به کاهش تأم رانینفس مد اعتماد به شیپژوهش افزا نیا یهاافتهیطبق : گیریتیجه

وجود  نیسوق دهد. همچن یخارجیمالنیرا به سمت تام رانیاست و ممکن است مد یقبل یهاپژوهش جیبرخلاف نتا

و  ابدیکاهش  یداخلیمالنیبه تأم رانیمد داز ح شیب لیکه تما شودیباعث م یخارجیمالنیتأم یبرا ییهافرصت

 یگذارهیسرما ییبر کارا یریتأث یداخلیمالنیپژوهش تأم نیا یتجرب جیکم شود. طبق نتا زینامناسب ن یهایگذارهیسرما

 رگذاریر تأثیاز حد مد شیاعتماد ب و یگذارهیسرما ییکارا نیبر رابطه ب یانجیم ریمتغ کی عنوانبه یداخلیمالنیندارد و تأم

و سود حاصل از  رندیگیدر نظر م ازاندازهشیرا ب یگذارهیسرما یهافرصت، اعتمادشیب رانیاست. لازم به ذکر است که مد

، ز حدا شیبا اعتماد ب رانیممکن است مد نیبنابرا رندیگیکم مرا دست یو خطرات آت کنندیبرآورد م حدازشیها را بپروژه نیا

 شوند. یگذارهیسرما یهادر پروژه ییهادچار انحراف

 .مالی رفتاری ؛گذاریکارایی سرمایه ؛تأمین مالی منابع داخلی ؛اعتماد بیش از حد مدیرها: واژهکلید

 

 

 . مقدمه1
ند و این شورو میبینی هستند روبهقابل پیشها در طول حیات اقتصادی خود با عوامل متفاوتی که اکثراً غیرشرکت

در  ارشد رانیچه در اکثر مواقع از مدراگکنند. مدیران هستند که تصمیمات اساسی را گرفته و مشکلات را حل می
 یمنطق ماتیتصم و استفاده کنند یریگمیخود در تصم یهاییها و توانارود که از تمام مهارتیانتظار م هاسازمان

 قرارگیرد یرفتارهاییریسوگ ی وو عاطف یشناخت یهاتیمحدود ریتأث تحتها آن ممکن است انتخابگاهی اما  رندیبگ
  [.۱7] رگذاردیثأت یگذارهیو سرما یمالنیتأم ماتیبر تصم در نهایت و

ناکارآمد و در  یمال یاست که در بازارها ریاز حد مد شیاعتماد ب یتیریمدو عوامل مهم  یرفتاریهاسوگیریاز  یکی
 شودیم باعث رانیمد نیدر ب حد از شیب اعتماد[. ۱8است ] خوردارزیادی بر تیاز اهم فیضع یرکتش یبا راهبر ییهاشرکت

را  های رفتاریسوگیری، و در نهایت درنیکم بگرا دست یریپذسکیبزنند و ر نیحد تخمازشیخود را ب یهاییتواناها آن که
بر  ریاز حد مد شیطور که مشخص است اعتماد بهمان [.۱۱]وت نشان داد اشتباهات سیستماتیک در قضا عنوانبهتوان می
شود  یناکاف یگذارهیسرما ایاز حد  شیب یگذارهیسرما سبب بروز مشکلات تواندیو م گذاردیاثر م یگذارهیسرما ییکارا

 در دسترس میشهه باشند کهشرکت می آزاد نقدی یهاانیجر به علاقمند، چنین مدیرانی، رفتاری مالی نگرش راساسب [.۱۰]
 داخلی. اگر مدیران دارای اعتماد بیش از حد در شرکت منابع دهندیم ترجیح مالیمنابع بر سایر را داخلیمالینیتأم پسهاست آن

 ،شرکتی قرار نگیرندراهبری  وسرمایه  بازارمکانیسم  اگر تحت کنترل و را در دسترس داشته باشندگذاری کافی برای سرمایه
 مدیران اما اگر کنندیم اندازه برآوردازگذاری خود را بیشسرمایه یهاپروژه ی نقدی حاصل ازهاانیجر مینان کاملبا اطها آن

 توسط بازارها آن سهامکه  کنندیمفکر زیرا  مالی از طریق افزایش سرمایه ندارند نیتأم به میلی، باشندنداشته کافی  منابع داخلی
کنند. در نتیجه مدیران با اعتماد به نفس کاذب ها را محدود میگذاریو سرمایه است ی شدهگذارارزشاز حد  کمترسرمایه 

[. مطالعه ما بررسی ۱5] دهندیممنابع مالی از طریق نقل و انتقال سهام ترجیح  نیتأماستفاده از وجوه داخلی و بدهی را به 
داخلی مالیگذاری و تأمینیی سرمایهکارا، بیش از حد مدیر اعتماد، عوامل نهادی و اقتصادی بر رابطه بین سه متغیر ریتأثچگونگی 

 نیتراز مهم یکی تواندیمی گذارهیسرما، با توجه به تحولاتی که در دنیای کنونی رخ داده است . شایان ذکر است کهباشدیم
حاصل  یزمان یگذارهیسرما ییاراکمک کند. کها رشد و توسعه شرکتو به  باشد یبر توسعه و رشد اقتصاد گذاریرثأت عوامل

 یگذارهیسرماییکارا یدو روش برا [.27] کنند یگذارهیمثبت سرما یبا ارزش فعل ییهاها و طرحفقط در پروژه رانیکه مد شودیم
 نیدر ا. باشدیم یناکاف یگذارهیسرما یگریو د از اندازه شیبی گذارهیسرما یکیپژوهش در نظر گرفته شده است  نیدر ا

  .کندیاعمال م یگذارهیسرما یهاپروژه ییو کارا ریاز حد مد شیاعتماد ب نیرا ب یگریانجینقش م یداخل یمال نیپژوهش تأم
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در اول اینکه  :های پژوهش حاضر نسبت به مطالعات قبلی در ایران تاجایی که بررسی شده است به این شرح استنوآوری
فروش است  رشداز  یتابع هاییکه در آن رشد کل دارا یبا کمک پسماند مدل ریاز حد مد شیاعتماد ب ریپژوهش حاضر متغ

و ازحد  شیب یگذارهیسرما، یگذارهیسرما ییکارا اسیمق اریمع سهاز  یگذارهیسرما ییکارا یبررس یبرا دوم .شودیمحاسبه م
با  یناکاف یگذارهیاز حد و سرما شیب یارگذهیسرما ریمتغ و مورد سوم این است که استفاده شده است یفناکا یگذارهیسرما
 دستبهاست  یگذارهیسرما یهااز فرصت یتابع یگذارهیسرما ییکارا اسیکه در آن مق یدیاز پسماند مدل جد یریگبهره

ه از کند ک قیرا تشوها آن دهد و شیخودشان را افزا یرفتار یهایریدر مورد سوگ رانیمد یآگاه تواندیمطالعه م نیا. دیآیم
بهبود عملکرد شرکت ، بهتر یمال یریگمیمنجر به تصم تواندیها ممشارکت نیاجتناب کنند ا یاز حد به منابع داخل شیب یاتکا

 شود. گذاریکارایی سرمایه شیو افزا

 

 و پیشینه پژوهش ینظر ی. مبان2

است افراد و مدیران در شرکت اعتماد بیش از حد مدیر یکی از مفاهیم مهم در حوزه مالی رفتاری است که ممکن  
گیری اقتصادی گونه تعریف کرد که مدیران هنگام تصمیماین توانیمبه آن دچار شوند. اعتماد بیش از حد مدیر را نیز 

این سوگیری ، بیان دیگر[. به ۱۰] کنندیمدقت اطلاعات خود یا توانایی خود را در تفسیر اطلاعات بیش از حد ارزیابی 
واحدهای تجاری  مورد انتظارو سودآوری  گردش وجوه نقدبه تری بینانهبینی خوششود مدیران پیشیرفتاری باعث م

آلی از واحد اقتصادی خود نشان دهند به شکلی که ممکن مدیران در تلاش هستند تصویر ایده اصولاً[. 6د ]داشته باشن
جاکه مدیران با اعتماد بیش از حد به منابع داخلی آناز[. 2۰ی مالی غیر واقعی را تهیه و ارائه دهند ]هاگزارشاست 

گذاری خود را براساس جریانات نقد عملیاتی شرکت شرکت علاقه دارند ممکن است استراتژی مورد استفاده در سرمایه
ار دنبال کنند و در نهایت سطح جریانات نقد عملیاتی در شرکت منفی شود بنابراین از مدیران با اعتماد بیش از حد انتظ

ی جریانات نقدی عملیاتی را دستکاری هاگزارش، به دلیل ترس از منفی شدن گزارشات جریانات نقدی عملیاتی رودیم
اتفاق  یزمان یگذارهیسرما ییکارا، ینظر یبراساس مبان تر به سمت تامین مالی داخلی سوق داده شوند.و بیش کنند

 یریاز حد انجام شده است جلوگ شیدر آن ب یگذارهیکه سرما ییهادر پروژه یاز مصرف منابع مال مدیر که افتدیم
کم  یگذارهیسرما کند و از تیدارند هدا یشتریب هیبه سرما ازیکه ن ییهارا به سمت پروژه یمنابع مال یو از طرف دینما

ع داخلی را به مالی از طریق مناب نیتأم هاشرکت، مالی داخلی نیتأمسلسله مراتب  هیطبق نظر[. ۱۹] کند یریجلوگ
 هستند و ترآگاهدهند. براساس این نظریه افراد داخل شرکت از سهامداران مالی از منابع خارجی ترجیح می نیتأم
کافی نباشد و همچنین ، گذاری بهینهتوانند تصمیمات مطلوبی را اتخاذ کنند. اگر منابع داخلی شرکت برای سرمایهمی

ی سودآور صرف نظر کنند و گاهی ممکن است به هاپروژهمدیران ممکن است از ، به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی
 شودیممالی خارجی ترجیح داده  نیتأممالی داخلی به  نیتأمچه در شرکت  اگرسراغ منابع مالی خارج از سازمان بروند. 

 کمدیران ممکن است از ی مالی استفاده کند. نیتأماز کدام روش  شرکت کنندیماما این مدیران هستند که انتخاب 
دهند و  حیمنابع را ترج نیدر شرکت ا یتر به منابع داخلراحت یدسترس لینهفته به دل یهانهیطرف بدون توجه به هز

به  نیو همچن کندیم جادیا یاتیاست و سپر مال یاتیقابل قبول مال نهیهز کیبهره  نهیهز نکهیا لیبه دل گرید یاز طرف
را  یخارج یمال نیمدت تأمبلند یهایگذارهیسرما یبرا یدائم ورتبه ص هوجو شیبه افزا تنسب نداشتن تعهد لیدل

و مدیران بیش اعتماد با اتخاد تصمیمات  گذاردیممالی اثر  نیتأم[. اعتماد بیش از حد مدیر برتصمیمات 8]دهند  حیترج
افی شوند. لازم به ذکر است که مدیران گذاری ناکگذاری بیش از حد یا سرمایهدر شرکت ممکن است باعث سرمایه

 نیتأمی هاروشاینکه مدیران از کدام یک از ، با توجه به مطالب بالا کنندیمارشد تصمیمات حیاتی در سازمان را اتخاذ 
 درماندگی و محدودیت مالی و، عدم تقارن اطلاعاتی، ی نمایندگیهانهیهزمالی استفاده کنند به عوامل بسیاری مانند 

 بستگی دارد. خود شیفتگی و...، ی شخصیتی مانند اعتماد بیش از حد مدیرهایژگیو
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 هاتوسعه مفهومی فرضیه. 3
[ با ۱5] (2۰۱۹) و همکاران یه: داخلی تآمین مالیو  اعتماد بیش از حد مدیر نقش راهبری قابلیت مقایسه

ی گذارهیسرما ییو کارا یداخل یمال نیأمت، ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث، 2۰۱5تا  2۰۱۰شرکت از سال  ۳5۰۰بررسی
تآمین مالی داخلی  دارد. میرابطه مستق یداخل یمال نیبا تأم ریازحد مد شیاعتماد ب را ارزیابی کردند و نتایج نشان داد که

ین اما همچن، های تجاری را فراهم کند و کمبود سرمایه را کاهش دهدبرداری از فرصتتواند منابع لازم برای بهرهمی
 یمراد .هایی با اعتماد به نفس بیش از حد مدیریتی شودبه ویژه در شرکت، گذاریممکن است باعث مشکلات سرمایه

 گذاریسرمایه ییو کارا یداخل یمال نیبر رابطه تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث[ در پژوهشی 2۳] (۱۴۰۰و همکاران )
 ریتأث یگذارهیسرما ییبا کارا یداخل یمال نیبر رابطه تأم ریحد مد از شیاعتماد بدهد را بررسی کردند که نشان می

 یمال نیتأم یبر راهکارها رانیمد یاعتماد شیب ریتأث[ 22] (۱۳۹۹و همکاران ) یمحمد نخواهد داشت. یمعنادار
رابطه معکوس  یداخل یمال نیو تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب انیمرا بررسی کردند. نتایج حاکی از آن است که  هاشرکت

وجود  یو معنادار میرابطه مستق یخارج یمال نیبا تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب انیم و همچنین دارد وجود یو معنادار
 ۱57ی برای مال نیتأم یهااستیبر س ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتأث[ با بررسی ۱2] (۱۳۹۴) و همکاران یچاوش دارد.

شرکت  یمال نیتأم یهااستیو س ریاز حد مد شیاعتماد ب نیبتیجه رسیدند که به این ن ۱۳۹۰تا  ۱۳85شرکت از سال 
وجه نقد  یو نگهدار ریاز حد مد شیاعتماد بی رابطه بین بررس[ به 5] (2۰2۳) ۱دائو و همکاران. وجود ندارد یارابطه
باشد. غیر مالی ویتنامی میشرکت  ۱2۳نمونه آماری این پژوهش شامل ، پرداختند 2۰۱6تا  2۰۰5در بازه زمانی  یشرکت

  دارد. در شرکت وجه نقد یبر سطوح نگهدار یو معنادار یمنف ریتأث ریاز حد مد شیاعتماد بنتایج نشان داد که 
 اعتماد بیش از حد مدیر دارای اثر معناداری بر تأمین مالی داخلی است. :1فرضیه 

ارتباط اعتماد  [۹( ]2۰2۱) و همکاران تایونیف: گذاریایهکارایی سرمو  ه تآمین مالی داخلینقش راهبری قابلیت مقایس
شرکت از  ۱75شامل  یکردند. نمونه آمار لیو ارزش شرکت را تحل یگذارهیسرما ماتیتصم، رعاملیاز حد مد شیب

بر ارزش شرکت با  ریاز حد مد شیاز آن است که اعتماد به نفس ب یحاک قیتحق جهی. نتباشدیم 2۰۱۹تا  2۰۱5سال 
 یمثبت قابل توجه ریتأث ریاز حد مد شیدارد اما اعتماد ب یمعنادار ریتأث یانجیم ریمتغ عنوانبه یگذارهیسرما ماتیتصم

با  یداخل یمال نیتأم، اشاره شد [۱5( ]2۰۱۹و همکاران ) یطور که توسط هدارد. همان یگذارهیسرما ماتیبر تصم
 یناکاف گذاریسرمایهبا  یداخل یمال نیدارد اما تأم میقابطه مستاز حد ر شیب یگذارهیو سرما یگذارهیسرما ییکارا

 یو رفتارها ریاز حد مد شیاعتماد ب نیرابطه ب ی[ در پژوهش2۹( ]2۰۱۰) و همکاران ایکسیرابطه عکس دارد. ا
که از آن است  یحاک جینتا، کردند یبررس 2۰۰۴تا  2۰۰2شرکت از سال  8۹5 یبرا، از حد شرکت شیب یگذارهیسرما

 یوجود دارد و رفتارها یو معنادار میاز اندازه رابطه مستق شیب یگذارهیو سرما ریاز حد مد شیاعتماد ب انیم
( ۱۴۰۱) یسیپور افشار و رئ یشرکت دارد. صف ینقد اناتینسبت به جر یترشیب تیاز حد حساس شیب یگذارهیسرما

شامل  یکردند. نمونه آمار یرا بررس یگذارهیسرما یوربهره و  یداخل یمال نیتام، ریاز حد مد شیاعتماد ب ریتاث [25]
 ییبا کارا یداخل یمال نیکه تأم دهدیپژوهش نشان م نیا جینتا، باشدیم ۱۳۹7تا  ۱۳۹۱شرکت از سال ۱88
 یو معنادار یاز حد رابطه منف شیب یگذارهیبا سرما یداخل یمال نیدارد اما تأم یومعنادار یرابطه منف یگذارهیسرما

از حد  شیاعتماد ب ری[ تأث۱۴( ]۱۳۹۴) یقمیو ذ یدارد. حسن یرابطه مثبت و معنادار یناکاف یگذارهی. و با سرمارددا
و  ریاز حد مد شیاعتماد ب نیکه ب دندیرس جهینت نیکردند و به ا لیتحل از اندازه را شیب یگذارهیو سرما ریمد

[ ۴( ]۱۳۹7) یکه قدک فروشان و دمور یقیتحق جهیدارد. نت دوجو یاز حد رابطه مثبت و معنادار شیب یگذارهیسرما
 نیتأم یهااستیس نیاز آن است که ب یحاک، انجام دادند یگذارهیسرما ییو کارا یمال نیتأم یهااستیدر مورد س

 است. ینادارمعو  یرابطه منف یو ناکارآمد یبده نیب وجود دارد و یرابطه معنادار یگذارهیسرما ییو کارا یداخل یمال

                                                 
1 Dao et al 
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 گذاری است.مالی داخلی دارای اثر معناداری بر کارایی سرمایه نیتأم: 2فرضیه 

 :شودیمکه این فرضیه به سه فرضیه فرعی زیر تقسیم  
 گذاری اثر مثبت و معناداری دارد.مالی داخلی بر مقیاس سرمایه نیتأم: ۱-2فرضیه فرعی    
   گذاری بیش از حد اثر مثبت و معناداری دارد.ر سرمایهمالی داخلی ب نیتأم: 2-2فرضیه فرعی   
 گذاری ناکافی دارد.مالی داخلی تأثیر منفی و معناداری بر سرمایه نیتأم: ۳-2فرضیه فرعی    

[ 2۳] (۱۴۰۰و همکاران ) یمراد: یداخل گذاری و تآمین مالیهیسرما ییکارا، اعتماد بیش از حد مدیر مقایسهقابلیت 
را بررسی کردند. نتایج  گذاریسرمایه ییو کارا یداخل یمال نیبر رابطه تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب ریأثتدر پژوهشی 

 .گذاردیم یمثبت و معنادار ریتأث یگذارهیسرما ییکارا اسیبر مق یداخل یمال نیأماین پژوهش حاکی از آن است که ت
 یگذارهیبر سرما یداخل یمال نیتأم اما وجود ندارد یبطه معناداراز اندازه را شیب یگذارهیو سرما یداخل یمال نیتأممیان 

 ییبا کارا یداخل یمال نیبر رابطه تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب در نهایت .گذاردیم یمعنادارو  یکمتر از حد اثر منف
، ریز حد مدا شیب اعتماد ریثأت[ 2۱] (۱۳۹8) و همکاران یمحمد نخواهد داشت. یمعنادار ریتأث یگذارهیسرما

اعتماد به نفس  دهد کهگذاری را بررسی کردندکه نتایج پژوهش نشان میسرمایه ییو کارا یمال نیتأم یهااستیس
مسئله منجر به اتخاذ تصمیمات موثر است و این ها گذاری آنسرمایهبیش از حد مدیران بر تصمیمات تامین مالی و 

 .شدهها گذاریسرمایهبهینه در خصوص غیر
 یداخل یمال نیتآم لهیبوس یگذارهیسرما ییوکارا ریاز حد مد شیاعتماد ب انیرابطه م سوم: یاصل هیفرض :3یه فرض

 .شودیم لیتعد
 دهد.های آن را نشان میمدل مفهومی زیر روابط بین متغیرهای پژوهش و فرضیه

 

 

 

 

 

 

 

 

 مدل مفهومی پژوهش. 1شکل
 

 شناسی پژوهش. روش4
جامعه آماری پژوهش ، است یدادیروروش از نوع پس دیو از د گیردمی قرار یهدف در دسته کاربرد دیاز د قیتحق نای

برای انجام این تحقیق بازه زمانی شود. ی موجود و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را شامل میهاشرکتکلیه 
قسمت  نیدر ا های آماریوداده اطلاعات ی است.ونیرگرس لیتحل ه وتجزی هیکه بر پاانتخاب شده است  ۱۴۰۱ تا ۱۳۹۴

شرکت  ۱۳۰، استخراج گردیده است. در این پژوهش هاشرکت یمال یهاصورتو  هیبراساس اطلاعات موجود در بازار سرما

اعتماد بیش از حد 
 مدیر 

گذاریسرمایه  

ناکافی    

 مقیاس کارایی 
گذاریسرمایه  
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 اند.نمونه آماری در نظر گرفته شده عنوانبه
 داشته باشند:ی زیر را هایژگیونمونه آماری برای این تحقیق باید 

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و به طور مستمر معامله شوند. ۱۳۹۳ها قبل از سال شرکت-۱ 
 روز نشده باشند. 7۰تر از دچار وقفه معاملاتی بیش ۱۴۰۱تا  ۱۳۹۳های در طول سال، هاشرکت -2 
 حقیق تغییر نداشته باشد.در طول دوره انجام ت شانیمال سال انیپا کهیی هاشرکت-۳ 
 مالی و پولی نباشد.  گری واسطه، سسات اعتباریبانک و مؤ، هاگذاریجزء صنعت سرمایه هاشرکت-۴ 
 در دسترس باشد.ها آن یی که داده و اطلاعات مورد نیاز برایهاشرکت-5 
 هر سال در نظر گرفته شود. اسفندها آن یی که پایان سال مالیهاشرکت-6 

ی معتبر علمی و درست در گردآوردی ارقام هاروشاستفاده از ، های استاندارد و قابل اطمینانیدن به نتایج و یافتهجهت رس
و  مقالات، ی مانند کتباکتابخانه. دراین پژوهش اطلاعاتی که مرتبط با مباحث تئوری است از روش باشدیمو اعداد لازم 

ی خام مورد نیاز دراین هادادهی موجود استفاده شده است و همچنین هانامهنهای مختلف و پایانشریات منتشرشده در سایت
استخراج  شوندیمی رسمی ارائه هاتیساهای همراه آن که در ی مالی و یادداشتهاصورت، ی مالیهاگزارشپژوهش از 

هدف  باشد.رد نوین و سایت کدال میافزار ره آوو نمونه پژوهش شامل نرم هادادهی گردآوری افزارها شده است. ابزار و نرم
ی پذیرفته هاشرکتگذاری در اعتماد بیش از حد مدیر و تأمین مالی داخلی بر کارایی سرمایه ریتأثاز انجام این پژوهش بررسی 

 ی پژوهش جهت ارزیابی متغیرها به شرح زیر است:هامدلبدین منظور از  .باشدیمشده در بورس اوراق بهادار تهران 

 ۱مالی داخلی براساس فرضیه  نیتأماعتماد بیش از حد مدیر بر  ریتأثبه بررسی  ۱ی پژوهش براساس مدل مرحلهن اولی
 بین اعتماد بیش از حد مدیر و تأمین مالی داخلی رابطه معناداری وجود دارد. کندیمکه بیان  پردازدیم

 جهت بررسی فرضیه اول( ۱مدل 
Int − Fi, t =  βₒ +  β₁𝑀𝑂𝐶𝑖, t +  Σ Control +  ε  

 ( جهت بررسی فرضیه دوم 2مدل 

 شود:مدل دوم به سه مدل تقسیم می

 (۱-2مدل 
INV − scalei, t =  βₒ +  β₁Int. Fi, t +  Σ Control +  ε 

 (2-2مدل 
Over − INVi, t =  βₒ +  β₁Int. Fi, t +  Σ Control +  ε 

 (۳-2مدل 
Under − INVi, t =  βₒ +  β₁Int. Fi, t +  Σ Control +  ε 

 ۱-2. در مدل پردازدیمگذاری مالی داخلی و ناکارآمدی سرمایه نیتأماس فرضیه دوم به بررسی رابطه بین مدل دوم براس
تأمین مالی داخلی  2-2گذاری رابطه مثبت ومعناداری دارد و در مدل مالی داخلی با مقیاس سرمایه نیتأمکه  شودیمفرض 

 گذاری ناکافی رابطه منفی دارد.تأمین مالی داخلی با سرمایه ۳-2گذاری بیش از حد رابطه مستقیم و در مدل با سرمایه
گذاری وجود دارد و با اعتماد بیش از حد مدیر در ارتباط این است که آیا مشکلات سرمایه شودیماولین سوالی که مطرح 

 است؟
 ( جهت بررسی فرضیه سوم۳مدل 

 شود:مدل سوم به سه مدل تقسیم می
 (۱-۳مدل

INV − scalei, t =  βₒ +  β₁MOCi, t +   Σ Control +  ε 

 (2-۳مدل
Over − INVi, t =  βₒ +  β₁MOCi, t +   Σ Control +  ε 
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 (۳-۳مدل
Under − INVi, t =  βₒ +  β₁MOCi, t +   Σ Control +  ε 

گذاری دارد قابل توجهی بر مقیاس سرمایه ریتأثاعتماد بیش از حد مدیر  در این پژوهش از این مدل برای بررسی اینکه آیا
گذاری بیش گذاری و سرمایهبر مقیاس سرمایه ماًیمستقفرضیات قبل اعتماد بیش از حد مدیر  طبق .شودیمیا خیر استفاده 

 مالی داخلی قابل توجه است. نیتأمگذاری کم رابطه عکس دارد پس در نظر گرفتن و با سرمایه گذاردیم ریتأثاز حد 
 ( جهت بررسی فرضیه سوم۴مدل 

 شود: ه مدل تقسیم میمدل چهارم به س

 (۱-۴مدل
 INV − Scalei, t =  βₒ +   β₁MOCi, t +   β₂IntFi, t +  Σ Control +  ε 

 (2-۴مدل 
 Over − INVi, t =  βₒ +   β₁MOCi, t +   β₂IntFi, t +  Σ Control +  ε 

 (۳-۴مدل  
Under − INVi, t =  βₒ +   β₁MOCi, t +   β₂IntFi, t +  Σ Control +  ε  

 

گذاری بررسی شده است. در این مالی داخلی را بر مقیاس سرمایه نیتأمماد بیش از حد مدیر و رابطه بین اعت ۴در مدل 
پژوهش این نکته حائز اهمیت است که اگر استفاده از منابع مالی داخلی به طور مستقیم با اعتماد بیش از حد مدیر مرتبط 

 ه طور قابل توجهی در ارتباط باشد.گذاری بباشد و همچنین استفاده از منابع داخلی با کارایی سرمایه
 ( جهت بررسی فرضیه سوم5مدل

 شود: مدل پنجم به سه مدل زیر تقسیم می

 (۱-5مدل
  INV − scalei, t = βₒ + β₁Int. Fi, t +  β₂Int. Fi, t ∗ MOCi, t +  Σcontrol +  ε   

 (2-5مدل 
 Over − INVi, t =  βₒ + β₁Int. Fi, t +  β₂Int. Fi, t ∗ MOCi, t +  Σcontrol +  ε 

 (۳-5مدل  
Under − INVi, t =  βₒ + β₁Int. Fi, t +  β₂Int. Fi, t ∗ MOCi, t +  Σcontrol +  ε 

 
مالی داخلی بر رابطه میان اعتماد بیش از حد مدیر با کارایی  نیتأمبر اساس فرضیه سوم تأثیر متغیر میانجی  5مدل در 

گذاری از طریق اد ناکارآمدی سرمایهکه آیا اعتماد بیش از حد مدیر باعث ایج دهدیمو نشان  شودیمگذاری بررسی سرمایه
 ؟شودیممالی داخلی  نیتأم ریتأث

 های پژوهش به شرح زیر است:متغیر
 وابسته: هایمتغیر

گذاری بیانگر نسبت تفاوت وجه نقد پرداخت شده برای مقیاس سرمایه :(INV-scale)گذاریمقیاس کارایی سرمایه
ی نقدی حاصل از فروش هاافتیدری بلندمدت منهای هاییداراهود و سایر ی مشهاییدارا، ی ثابتهاییداراخرید یا ساخت 

 [.۳۰]باشد یم هاییدارابرکل  تقسیم هاییدارااین 
 ی واقعیگذارهیسرمامیان مثبت  ماندهیباق، : براساس تجزیه و تحلیل رگرسیون(Over-INV)گذاری بیش از حدسرمایه
 .باشدیمگذاری بیش از حد یهبیانگر سرما، مورد انتظار یگذارهیو سرما
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گذاری مقادیر مطلق باقیمانده منفی بین سرمایه، : مطابق تجزیه وتحلیل رگرسیون(Under-INV)گذاری ناکافیسرمایه
 گذاری ناکافی است.بیانگر سرمایه، گذاری موردانتظارواقعی و سرمایه

 نیبتفاوت  عنوانبه یگذارهیسرما یناکارآمد[ 28، ۳۰( ]2۰۱8، ؛ چن و همکاران2۰۱6، ۱طبق تحقیقات )وانگ و همکاران
 :شودیممحاسبه  ریاستفاده از مدل ز باو  شودیمتخمین زده مورد انتظار  یگذارهیو سرما یواقعگذاری سرمایه

T. INVt =  β₀ +  β₁ QTobin ᵼ₋₁ +  ε 
 

QTobin شودیمگذاری است که طبق فرمول زیر محاسبه های سرمایههمان فرصت: 
 

فرصتهای سرمایهگذاری =
بدهی شرکت +  ارزش بازار شرکت

ارزش دفتری دارایی ها
 

 
 متغیر مستقل:

 :ردیگیممحاسبه این متغیر براساس روش زیر صورت  :(MOC) اعتماد بیش از حد مدیر
دهنده اعتماد انتابعی از رشد فروش است و در صورتی که پسماند مدل مذکور مثبت باشد نش هاییدارارشد کل ، در این روش

شود یمبا استفاده از مدل زیر محاسبه  و بالعکس. شودیمبیش از حد مدیر است و براساس متغیر مجازی با یک نشان داده 
[26 ،۱ ،۳:]  

A. G. i, t = βₒ +  S. G. i, +ε  

= 𝑨𝑮 اهییدارارشد کل                                                                               
= 𝑆𝐺 رشد فروش 

=  ε پسماند رگرسیون 
 

 متغیر تعدیلگر:

 شودیممحاسبه  هاییدارامالی داخلی است که از نسبت سود انباشته به کل  نیتأمدهنده : نشان(Int-F) تآمین مالی داخلی
[7.] 

 متغیرهای کنترلی:

دست به هاییدارا بیعی ارزش دفتری مجموعط اندازه شرکت است که از لگاریتم دهندهنشان (F-Size):اندازه شرکت  
 [۱۳آید ]می
گذاری است که از این نسبت )ارزش دفتری های سرمایهفرصت دهندهنشان: (QTobin)گذاریهای سرمایهفرصت 

 هاییدارابر ارزش دفتری کل  می( تقسسهام  + ارزش بازاری حقوق صاحبانحقوق صاحبان سهام یارزش دفتر - هاییداراکل 
 [.۳۰آید ]می دستهب

 [.2] دیآیم دستبهاهرم مالی شرکت که از نسبت بدهی کل به دارایی کل  دهندهاننش(Lev): اهرم مالی
بدهی  -باشد که از نسبت )دارایی جاری سرمایه در گردش خالص می دهندهنشان (NWC):سرمایه در گردش خالص

 آید.می دستبه هاییداراتقسیم بر کل  (جاری

                                                 
1 Wang et al 
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بازده حقوق صاحبان سهام است که از نسبت سود خالص به مجموع  دهندهنشان: (ROE)حقوق صاحبان سهام بازده
 [.۳۰] شودیمحقوق صاحبان سهام حاصل 

باشد از نسبت وجه نقد و مقدار وجه نقد نگهداری شده در شرکت می دهندهنشان(: (Cash-Hهوجه نقد نگهداری شد
 [.۳۰] دیآیم دستبهی شرکت هاییرادانقدی درشرکت به کل های معادل

 شودیمها حاصل بازده دارایی است که از نسبت سود خالص به مجموع کل دارایی دهندهنشان (:(ROA هابازده دارایی
[۳۰.] 

 های پژوهشمتغیر :1جدول 

 ردیف
نوع 

 متغیر
 نحوه محاسبه اسم متغیر ونماد

۱ 
متغیر 

 مستقل

 اعتماد بیش از حد مدیر
Managerial 

Overconfidence 

 گیرد:محاسبه این متغیردر این پژوهش براساس روش زیر صورت می

ها تابعی از رشد فروش است و در صورتی که پسماند مدل مذکور در این روش رشد کل دارایی
اعتماد بیش از حد مدیر است و براساس متغیر مجازی با یک نشان داده  دهندهنشانمثبت باشد 

 (.2۰2۳، شود )الانصاری و احمدتفاده از مدل زیر محاسبه میشود و با اسمی
A.G.i,t = βₒ + β₁ S.G.i,t + ε 

2 

 

متغیر 

 وابسته

گذاریمقیاس سرمایه  
Investment scale 

های مشهود و دارایی، های ثابتنسبت تفاوت وجه نقد پرداخت شده برای خرید یا ساخت دارایی
ها برای خرید یا های نقدی حاصل از فروش این داراییریافتهای بلندمدت منهای دسایر دارایی

 ( .2۰۱8، باشد )چن و همکارانها میها تقسیم برکل داراییساخت این دارایی

گذاری بیش از حدسرمایه ۳  
Over Investment 

گذاری گذاری واقعی و سرمایهباقیمانده مثبت بین سرمایه، براساس تجزیه و تحلیل رگرسیون زیر
 (.2۰2۳، باشد )الانصاری و احمدگذاری بیش از حد میبیانگر سرمایه، مورد انتظار

T. INVt = β₀ + β₁ QTobin ᵼ₋₁ + ε 

گذاری ناکافیسرمایه ۴  
Under Investment 

گذاری واقعی و براساس تجزیه و تحلیل رگرسیون مقادیر مطلق باقیمانده منفی بین سرمایه
 (.2۰2۳، گذاری ناکافی است )الانصاری و احمدبیانگر سرمایه، گذاری موردانتظارسرمایه

T. INVt = β₀ + β₁ QTobin ᵼ₋₁ + ε 

5 
متغیر 

 میانجی
 تأمین مالی داخلی

Internal financing 
 (.2۰۱۹، ها )هی و همکاراننسبت سود انباشته به کل دارایی

6 

متغیر 

 کنترلی

 اندازه شرکت
Firm size 

 (.2۰۱۰، ها )هادلاک و پیرسدفتری مجموع دارایی لگاریتم طبیعی ارزش

7 

هارشد فرصت  
Growth 

opportunities 

(Tobin’s Q) 

ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام+ ارزش بازاری حقوق  -ها ارزش دفتری کل دارایی (
 (.2۰۱7، ها )چن و همکارانتقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی سهام(صاحبان 

هااهرم مالی شرکت 8  
Leverage 

 (.2۰۱7، آید )آیوازیانا و همکارانمی دستبهاز نسبت بدهی کل به دارایی کل 

۹ 
 سرمایه در گردش خالص

Net Working 
Capital 

 هابدهی جاری( تقسیم بر کل دارایی -)دارایی جاری 

۱۰ 
بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 

 (.2۰۱7، شود )چن و همکارانمیاز نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام حاصل 

۱۱ 
وجه نقد نگهداری شده در 

 شرکت
Cash Holding 

آید )چن و می دستبههای شرکت نقدی درشرکت به کل داراییهای از نسبت وجه نقد و معادل
 (.2۰۱7، همکاران

 بازده دارایی ۱2
ROA 

 شود.ها حاصل میاز نسبت سود خالص به مجموع حقوق کل دارایی
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 هاافتهیو  هاداده لیتحل .5

 های اصلی این پژوهش در جدول زیر آمده است.ای از وضعیت آماری متغیرخلاصه: یفیتوص یهاآماره
پژوهش یاصل یرهایمتغ یفیآمار توص :2جدول   

 حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

مقیاس کارایی 

 گذاریسرمایه
INV-Scale ۰/۴۱ ۰/۰۰7 6۱ / 82۱  ۰- /۹۹ 6/82 2۱/۹8 5۳7/۱5 

 Over-INV ۱/۴7 ۰/۰5 ۱7۹/75 ۰/۰۰۰6 ۱2/۱۴ ۱2/2۰5 ۱65/2۹ گذاری بیش ازحدسرمایه

-Under-INV ۰ گذاری ناکافیسرمایه /62 ۰- /۰7 ۰- /۰۰۰۱ 6- /6۹ ۰/۹7 ۱- /67 5/۹5 

-Int-F ۰/2۱ ۰/2۰5 ۰/۹۳ ۰ مالی داخلی نیتأم /85 ۰/2۱ ۰/28 ۴/6۱ 

 F-Size 2۹/۳2 2۹/۰۴ ۳5/۳8 25/22 ۱/76 ۰/75 ۳/۳5 ازه شرکتاند

های فرصت

 گذاریسرمایه
G-Opp 2/88 2/۰۰2 ۳2/7۰2 ۰/65 2/8۴ 5/۰۴ ۴۱/66 

Lev ۰/52 ۰/52 ۱/5۰ ۰/۰۱2 ۰/۴7 8۱/2۳ اهرم مالی  6۹۴/7۴ 

-NWC ۰/2۱ ۰/2۱ 7/5۹ ۱2 سرمایه در گردش خالص /۳۹ ۰/56 ۹- /82 28۴/87 

حبان بازده حقوق صا

 سهام
ROE ۱/۰۹ ۰/۳8 ۱۹۹/۰۳ ۴6- /۰7 ۹/2۱ ۱۴/8۴ 277/۹۰۳ 

/Cash-H ۰/۱2 ۰/۰5 ۳8/2۴ ۰ وجه نقد نگهداری شده 5۰۰  ۱/22 2۹/5۴ ۹۰۹/۳7 

-ROA ۰/۱6 ۰/۱۳ ۰/8۳ ۰ بازده دارایی /7۰2 ۰/۱5 ۰/۴7 ۴/26 

 

 پژوهش یاصل یرهایمتغ یفیآمار توص :2جدول 

 یدگیکش یچولگ اریانحراف مع حداقل حداکثر انهیم نیانگیم مشاهده متغیر
 پنل ب متغیر دو ارزشی

 درصد فراوانی فراوانی نوع طبقه مشاهده نماد نام متغیر

 MOC ۱۰۴۰ اعتماد بیش از حد مدیر
۱ ۴۰۰ %6/۳8 

۰ 6۴۰ %۴/6۱ 
 

 
 است. یپراکندگ یپارامترها و یمرکز یذکر شده است که شامل پارامترها یبالا دو دوسته پارامتر آمار یفیدر جدول آمار توص

ها داده یفراوان عیتوز یعدم تقارن منحن دهندهنشان یچولگ بیدر جدول بالا آمده است که ضر یچولگ و یدگیکش پارامتر دو
پژوهش  نیا در . کهباشدیباشد چوله به راست م یاگر منف آمده مثبت باشد چوله به چپ است و دستبهاست که اگر عدد 

. باشندیچوله به چپ م یمابق درگردش خالص چوله به راست هستند و هیاسرم وی داخل یمال نیتأم، یناکاف یگذارهیسرما
وجه نقد  یبرا یدگیکش نیترشیست. طبق جدول بالا با هاداده عیجمع شدن توز ارتفاع و زانیدهنده منشان یدگیکش

 .باشدیانداره شرکت م یبرا یدگیکش نیترکمو  باشدیشده مینگهدار

 شود.پرداخته میها آن باشد که در ادامه به بررسیمدل رگرسیونی می ۱۳فرضیه و  5این پژوهش شامل : آمار استنباطی

آورده شده است. با توجه به نتایج  2نتایج آزمون فرضیه اول در جدول  :پژوهش نخستاصلی  یۀفرض آزمون جینتا 
کمتر  F اد بیش از حد مدیر و تامین مالی داخلی با توجه سطح معناداری آمارهحاصل از برآورد مدل اول برای ارتباط بین اعتم

. خود همبستگی در باشدیمدرصد معنادار  ۹5این است که مدل در سطح اطمینان  دهندهنشاناین  که، باشدیمدرصد  5از 
قرار  5/2تا  5/۱که بین عدد  باشدیم 8۹/۱این مدل توسط آماره دوربین واتسون انجام شده است که مقدار آماره این آزمون 

 .دهدیمگرفته است که نبود خود همبستگی بین خطاهای مدل را نشان 
 ۱نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اول پژوهش براساس مدل :۳جدول 
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 1040شرکت: -سال، سال 8 :دوره، تامین مالی داخلی :متغیر وابسته
Int-F = βₒ+ β₁MOC + β3 Size i,t + β4 G-Opp i,t + β5 Lev i,t + β6 NWC i,t + β7 ROE i,t + β8 Cash-H i,t + 

β9 ROA i,t + ε i,t 

 نتیجه احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

-۰ ضریب ثابت /۳6۳ ۰/۱25۱6۴ 2-  معنا دار ۰/۰۰۳8 ۹۰۳/

MOC ۰- /۰۱۱ ۰/ 252۴۰۰  ۴- /6۹7 ۰/ ۰۰۰۰  معنا دار 

F-Size ۰/۰۱56 ۰/ ۴۰2۱۰۰  معنا دار ۰/۰۰۰۱ ۳/87۹ 

G-Opp ۰/۰۰۰۴8 ۰/ ۴8۹۰۰۰  عدم تایید ۰/۳2۱۰ ۰/۹۹2 

Lev ۰- /۰۱۹2 ۰/۰۰8۹۴5 2-  معنا دار ۰/۰۳۱۳ ۱56/

NWC ۰/۰۱26 ۰/۰۰۳65۱ ۳/۴7۳ ۰/ 5۰۰۰  معنا دار 

ROE 6/7۴E-۰5 ۰/۰۰۰۱۰2 ۰/65۹ ۰/5۰۹5 عدم تایید 

Cash-H ۰- /۰۰۱۳ ۰/۰۰۱۰۱5 ۱-  اییدعدم ت ۰/۱۹65 2۹2/

ROA ۰/8۱۰ ۰/۰۱8۹8۱ ۴2/68۹ ۰/۰۰۰۰ معنا دار 

 معنا دار ۰/۰۰۰۰ ۴۹/2۹6 ۰/۰۱76 ۰/868 وقفه مرتبه اول

/۰ نییتع بیضر ۴5۹    D.Watson ۱/8۹۱آماره  

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۴۴۹  F ۰/۰۰۰۰۰۰آماره احتمال  F ۱7۳۰/۹۰5آماره  

 
نتیجه گرفت که رابطه معکوس و معناداری میان اعتماد  توانیمبا توجه به ضریب برآوردی متغیر اعتماد بیش از حد مدیر 

. بنابراین فرض صفر باشدیمدرصد  5کمتر از  p-value شکل گرفته است زیرا میزان بیش از حد مدیر و تأمین مالی داخلی
نتیجه گرفت که اعتماد بیش از حد مدیر با  توانیمو  شودیم دییتأه اصلی و فرضی شودیمدرصد رد  ۹5در سطح اطمینان 

درصد مقادیر  ۹5در سطح اطمینان ، . با توجه به جدول بالاشودیم دییتأ ۱مالی داخلی رابطه معناداری دارد پس فرضیه  نیتأم
t  ه نقد نگهداری شده که سطح خطایبازده حقوق صاحبان سهام و مقدار وج، گذاریی سرمایههافرصتبه جز متغیرهای 

. یعنی به شودیم دییتأو فرضیه اصلی  ردیگیمدر ناحیه رد فرض صفر قرار  رهایمتغبرای سایر  باشدیمدرصد  5بالای ها آن
 باشند.دار میدر مدل معنی رهایمتغی ذکر شده مابقی رهایمتغجز 
آورده شده است. با توجه به نتایج حاصل از  ۳جدول  در ۱-2نتایج آزمون فرضیه : پژوهش دوم یۀفرض آزمون جینتا

 5از  کمتر Fبرای ارتباط بین اعتماد بیش از حد مدیر و تامین مالی داخلی با توجه سطح معناداری آماره  ۱-2برآورد مدل
در این  . خود همبستگیباشدیمدرصد معنادار  ۹5این است که مدل در سطح اطمینان  دهندهنشاناین  که، باشدیمدرصد 

قرار  5/2تا  5/۱که بین عدد  باشدیم 72/۱مدل توسط آماره دوربین واتسون انجام شده است که مقدار آماره این آزمون 
  .دهدیمگرفته است که نبود خود همبستگی بین خطاهای مدل را نشان 

 پژوهش ۱-2نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه  :4جدول
 1040 :شرکت-سال، سال 8 :دوره، گذاریسرمایهایی مقیاس کار :متغیر وابسته

INV- scale= βₒ + β₁ Int.F + β3 Size i,t + β4 G-Opp i,t + β5 Lev i,t + β6 NWC i,t + β7 ROE i,t + β8 Cash-H 

i,t + β9 ROA i,t + ε i,t 

 نتیجه احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

/۰ ۰/۴66 ضریب ثابت ۰22  معنادار ۰/۰۳۴ 2/۱۱۱ 

Int-F ۰- /75۰ ۰/۱۴۴ 5-  معنا دار ۰/۰۰۰ ۱86/

F-Size ۰- /۰۱5 ۰/۰۰7 2-  معنادار ۰/۰۳6 ۰۹7/

G-Opp ۰/۰۴۱ ۰/۰۰8 ۴/7۳۹ ۰/۰۰۰ معنادار 

Lev ۰- /۰۴۳ ۰/۰۴۳ ۱-  عدم تایید ۰/۳۱7 ۰۰۰۱/

NWC ۰- /۱2۴ ۰/۰58 2-  معنادار ۰/۰۳5 ۱۰6/

ROE ۰/۰۰۰۴ ۰/۰۰۰۴ ۰/۹22 ۰/۳56 عدم تایید 

Cash-H ۰- /2۴8 ۰/۱۳7 ۱-  عدم تایید ۰/۰7۱ 8۰۱/

ROA ۰/82۹ ۰/۱88 ۴/۳۹5 ۰/۰۰۰ معنادار 
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/۰ نییتع بیضر 2۱    D.Watson ۱/72آماره  

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۱۱  F ۰/۰۰۰۰احتمال آماره  F ۱2/۳85 آماره 

 
مالی  نیتأمه گرفت که رابطه معکوس و معناداری میان نتیج توانیممالی داخلی  نیتأمبا توجه به ضریب برآوردی متغیر 

نتیجه گرفت  توانیم، باشدیمدرصد  5کمتر از  p-valueشکل گرفته است زیرا میزان  گذاریسرمایهداخلی و مقیاس کارایی 
، مین مالی داخلیمتغیر تأ مدل این رابطه معکوس و معناداری دارد. در گذاریسرمایهمالی داخلی با مقیاس کارایی  نیتأم که

 دارمعنی مدل درصد در 5 اطمینان سطح دارایی در بازده، خالص درگردش سرمایه، گذاریسرمایه هایفرصت، شرکت اندازه
 .نبودند دارمعنی شده نگهداری نقد وجه و مقدار، سهام صاحبان حقوق بازده، مالی اهرم یرهایمتغ اما. بودند

 بازده، خالص درگردش سرمایه، گذاریسرمایه هایفرصت، شرکت اندازه، متغیر مدل این در :2-2نتایج آزمون فرضیه 
، متغیرهای تأمین مالی داخلی اما. بودند دارمعنی مدل در درصد 5 اطمینان سطح در شده نگهداری نقد وجه مقدار، دارایی
 نبودند. دارمعنی، سهام صاحبان حقوق بازده، مالی اهرم

 
 پژوهش 2-2ل از بررسی آزمون فرضیه نتایج آماری حاص :5جدول 

 310شرکت: -سال، سال 8دوره:، بیش ازحد گذاریسرمایهمتغیر وابسته: 
Over- INV= βₒ + β₁ Int.F + β3 Size i,t + β4 G-Opp i,t + β5 Lev i,t + β6 NWC i,t + β7 ROE i,t + β8 Cash-H 

i,t + β9 ROA i,t + ε i,t 

 نتیجه احتمال tآماره  انداردانحراف است ضرایب متغیرها

-۴ ضریب ثابت /۹8۴ ۱/7۳8 2-  معنا دار ۰/۰۰۴ 866/

Int-F ۰- /۹۹2 ۰/722 ۱-  دییتأعدم  ۰/۱7۰ ۳72/

F-Size ۰/۱۴6 ۰/۰5۹ 2/۴۴2 ۰/۰۱5 معنا دار 

G-Opp ۱/۰6۱ ۰/۱26 8/۳۹6 ۰/۰۰۰ معنا دار 

Lev ۰- /۳۴8 ۰/6۰۴ ۰-  دییتأعدم  ۰/56۴ 577/

NWC 2/۰5۳ ۰/۱۰۹ ۱8/7۳۳ ۰/۰۰۰ معنا دار 

ROE ۰- /۰۰6 ۰/۰۰۳ ۱- / ۹7۴  دییتأعدم  ۰/۰8۱ 

Cash-H ۰- /۰58 ۰/۰22 2-  معنادار ۰/۰۰۹ 62۱/

ROA 5- /۴۱7 ۱/۳77 ۳-  معنا دار ۰/۰۰۰۱ ۹۳۴/

/۰ نییتع بیضر 2۳    D.Watson 2/۱۰2آماره  

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۰۳ F ۰۰۰۰/۰آماره احتمال  F ۱8/۳۳۴آماره    

و  یداخل یمال نیتأم انیم یگرفت که رابطه معنادار جهینت توانیم یداخل یمال نیتأم ریمتغ یبرآورد بیجه به ضرا توب
فرض صفر در سطح  نی. بنابراباشدیمدرصد  5از  ترشیب p-value زانیم رایگرفته است زنشکل بیش از حد  گذاریسرمایه

 یداخل یمال نیتأمبین  بر خلاف انتظار گرفت که جهینت توانیو م شودیم رد یاصل هیفرض و شودیم دییدرصد تأ ۹5 نانیاطم
 .نیست داریحد رابطه معن از شیب گذاریسرمایهو 

 درصد 5کمتر از  Fآماره  یاست که سطح معنادار نیا انگریبالا ب یونیآزمون مدل رگرس جینتا :3-2نتایج آزمون فرضیه 
مدل  نیدر ا ی. خود همبستگباشدیدرصد معنادار م ۹5 نانیمدل در سطح اطم است که نیا دهندهنشان نیکه ا، باشدیم

قرار گرفته  5/2تا  5/۱عدد  نیکه ب باشدیم 2۰/2آزمون  نیواتسون انجام شده است که مقدار آماره ا نیتوسط آماره دورب
 .دهدیمدل را نشان م یخطاها نیب یاست که نبود خود همبستگ

 پژوهش ۳-2از بررسی آزمون فرضیه  نتایج آماری حاصل :6جدول

 730شرکت:  -سال ، سال 8دوره:، ناکافی گذاریسرمایهمتغیر وابسته: 
Under-INVi,t = βₒ + β₁ Int.Fi,t + β2 Size i,t + β3 G-Opp i,t + β4 Lev i,t + β5 NWC i,t + β6 ROE i,t + β7 

Cash-H i,t + β8 ROA i,t + ε i,t 

 نتیجه احتمال t آماره اف استانداردانحر ضرایب متغیرها
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 معنادار ۰/۰۰7 2/66۹ ۰/۳52 ۰/۹۴۰ ضریب ثابت

Int-F ۰/2۳۱ ۰/۱87 ۱/2۳7 ۰/2۱6  دییتأعدم 

F-Size ۰- /۰۳7 ۰/۰۱۱ ۳-  معنادار ۰/۰۰۱ ۱65/

G-Opp ۰- /۱6۱ ۰/۰۰8 ۱۹-  معنادار ۰/۰۰۰ 2۱۰/

Lev ۰/۰۴7 ۰/۰۴۳ ۱/۰8۰ ۰/28۰  دییتأعدم 

NWC ۰- /۱55 ۰/ ۴۴۰  ۳-  معنادار ۰/۰۰۰6 ۴۴8/

ROE ۰/۰۰۳ ۰/۰۰۳ ۰/88۹ ۰/۳7۴  دییتأعدم 

Cash-H ۰/۰28 ۰/۰55 ۰/5۱۰ ۰/6۰۹  دییتأعدم 

ROA ۰/۰۴۳ ۰/266 ۰/۱6۱ ۰/87۱  دییتأعدم 

   D.Watson 2/2۰آماره  ۰/۴2 نییتع بیضر

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۱۴  F ۰/۰۰۰۰۰۰آماره احتمال  F 7۴/۴52آماره  

 

 مدل در درصد 5 اطمینان سطح در خالص درگردش سرمایه، گذاریسرمایه هایفرصت، شرکت اندازه، متغیر مدل ینا در
نگهداری شده و بازده  وجه مقدار، سهام صاحبان حقوق بازده، مالی اهرم، داخلی مالی نیتأم یرهایمتغ اما. بودند دارمعنی

 انیم یگرفت که رابطه معنادار جهینت توانیم یداخل یمال نیتأم ریمتغ یبرآورد بی. با توجه به ضرنبودند داردارایی معنی
فرض  نی. بنابراباشدیمدرصد  5 از ترشیب p-value زانیم رایگرفته است زنشکل ناکافی  یگذارهیو سرما یداخل یمال نیتأم

و  یداخل یمال نیتأم انیگرفت م هجینت توانیو م شودیرد م یاصل هیفرض و شودیم دییدرصد تأ ۹5 نانیصفر در سطح اطم
 .شودینم دییتأ ۳-2و بر خلاف انتظار فرضیه  شکل نگرفته استرابطه معناداری  یناکاف یگذارهیسرما

آورده شده است. با توجه به  6در جدول  ۱-5نتایج آزمون فرضیه سوم براساس مدل  :پژوهشسوم  یۀفرض آزمون جینتا
این است  دهندهنشاناین ، باشدیمدرصد  5که کمتر از  Fبا توجه سطح معناداری آماره نتایج حاصل از برآورد مدل سوم و 

. خود همبستگی در این مدل توسط آماره دوربین واتسون انجام شده باشدیمدرصد معنادار  ۹5که مدل در سطح اطمینان 
ته است که نبود خود همبستگی بین خطاهای قرار گرف 5/2تا  5/۱که بین عدد  باشدیم 77/۱است که مقدار آماره این آزمون 

 .دهدیممدل را نشان 
 پژوهش ۱-5نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون مدل  :7جدول 

 1040شرکت:  -سال، سال 8گذاری، دوره:متغیر وابسته: مقیاس سرمایه
INV-scale =βₒ+β₁Int.F+ β₂Int.F * β3MOC i,t +  β4 Size i,t + β5 G-Opp i,t + β6 Lev i,t + β7 NWC i,t + β8 

ROE i,t + β9 Cash-H i,t + β10 ROA i,t 

 نتیجه احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 معنادار ۰/۰۳5 2/۱۰۱ ۰/۱65 ۰/۳۴7 ضریب ثابت

Int-F ۰- /622 ۰/۱۴2 ۴-  دارامعن ۰/۰۰۰ ۳62/

Moc* Int-F ۰/766 ۰/۱56 ۴/887 ۰/۰۰۰ معنادار 

F-Size ۰- /۰۱۰ ۰/۰۰5 ۱-  دییتأعدم  ۰/۰66 8۳۴/

G-Opp ۰/۰5۰ ۰/۰۱۰ ۴/۹۹۴ ۰/۰۰۰ معنادار 

Lev ۰- /۱۰۳ ۰/۰۳۳ ۳-  معنادار ۰/۰۰2 ۰۴5/

NWC ۰- /۱۴۰ ۰/۰2۹ ۴-  معنادار ۰/۰۰۰ 8۱۰/

ROE ۰/۰۰۰6 ۰/۰۰۱ ۰/6۱۱ ۰/5۴۰  دییتأعدم 

Cash-H ۰- /۱۱5 ۰/۱22 ۰-  دییتأعدم  ۰/۳۴8 ۹۳8/

ROA ۰/۳72 ۰/۱86 ۱/ 2۹۹  معنادار ۰/۰۴6 

/۰ نییتع بیضر 2۱    D.Watson ۱/775آماره  

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۱۱  F ۰/۰۰۰۰آماره احتمال  F ۱۳/5۳۰آماره  
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و  بازده حقوق صاحبان سهام، اندازه شرکت یرهایبه جز متغ t ریدرصد مقاد ۹5 نانیدر سطح اطم، توجه به جدول بالا با
رد فرض صفر قرار  هیدر ناح رهایمتغ ریسا یبرا باشدیمدرصد  5 یبالاها آن یخطاشده که سطح  یوجه نقد نگهدار

با توجه به  .باشندیدار میدر مدل معن رهایمتغ یذکر شده مابق یرهایبه جز متغ یعنی. شودیم دییتأ یاصل هیضو فر دنریگیم
 مقیاس با یداخل یمال نیتأم انیم یمعنادار وفی نگرفت که رابطه م جهینت توانیم یداخل یمال نیتأم ریمتغ یبرآورد بیضر

اعتماد بیش از حد مدیر بر  ریمتغ یبرآورد بیضر . نتایج جدول بالا بیانگر این است کهشکل گرفته است یگذارهیسرما
 p-value زانیم رایز مالی داخلی رابطه مثبت و معناداری دارد. نیتأمگذاری با توجه به متغیر میانجی مقیاس کارایی سرمایه

 توانیو م شودیم دییتأ یاصل هیو فرض شودیدرصد رد م ۹5 نانیفرض صفر در سطح اطم نی. بنابراباشدیمدرصد  5کمتر از 
 رابطه مثبت و یگذارهیسرماکارایی  اسیمقمیان اعتماد بیش از حد مدیر و  ی بر رابطهداخل یمال نیگرفت که تأم جهینت

 .شودیم دییتأ ۳و فرضیه  دارند یمعنادار
آورده شده است. با توجه به نتایج  7در جدول  2-5نتایج آزمون فرضیه سوم براساس مدل :  نتایج آزمون فرضیه سوم

این است که مدل  دهندهنشاناین ، باشدیمدرصد  5که کمتر از  Fحاصل از برآورد مدل سوم و با توجه سطح معناداری آماره 
. خود همبستگی در این مدل توسط آماره دوربین واتسون انجام شده است که باشدیمدرصد معنادار  ۹5در سطح اطمینان 

قرار گرفته است که نبود خود همبستگی بین خطاهای مدل  5/2تا  5/۱که بین عدد  باشدیم ۰66/2مقدار آماره این آزمون 
 .دهدیمرا نشان 

 پژوهش 2-5نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون مدل  :8جدول 

 310شرکت: -سال، سال 8گذاری بیش ازحد، دوره: وابسته: سرمایه متغیر
Over-INV =βₒ+β₁Int.F+ β₂Int.F * β3MOC i,t +  β4 Size i,t + β5 G-Opp i,t + β6 Lev i,t + β7 NWC i,t + β8 

ROE i,t + β9 Cash-H i,t + β10 ROA i,t 

 هنتیج احتمال tآماره  استانداردانحراف ضرایب متغیرها

-5 ضریب ثابت /۴۳۴ ۱/6۱۰ ۳-  معنادار ۰/۰۰۰8 ۳7۳/

Int-F ۰- /85۰ ۰/67۹ ۱-  دییتأعدم  ۰/2۱۱ 252/

Moc* Int-F ۴/۹۴2 ۰/757 6/52۳ ۰/۰۰۰ معنادار 

F-Size ۰/۱6۳ ۰/۰55 2/۹5۰ ۰/۰۰۳۴ معنادار 

G-Opp ۰/۹8۹ ۰/۱۱8 8/۳78 ۰/۰۰۰۰ معنادار 

Lev ۰- /۱۹5 ۰/ ۹55  ۰-  دییتأعدم  ۰/727 ۳۴8/

NWC 2/۰72 ۰/۱۱5 ۱7/8۹۱ ۰/۰۰۰۰ معنادار 

ROE ۰- /۰۰5 ۰/۰۰۳ ۱-  دییتأعدم  ۰/۱22 5۴۹/

Cash-H ۰- /۰56 ۰/۰۱۹ 2-  معنادار ۰/۰۰۴ 85۱/

ROA 6- /۰6۹ ۱/282 ۴-  معنادار ۰/۰۰۰ 7۳2/

/۰ نییتع بیضر 7۳    D.Watson 2/۰66 آماره 

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر 5۳ /F ۰ آمارهاحتمال  F ۱۹/۹62آماره   ۰۰۰۰  

 

بازده حقوق ، اهرم مالی، به جز متغیرهای تامین مالی داخلی tدرصد مقادیر  ۹5در سطح اطمینان ، با توجه به جدول بالا
گیرند و باشد برای سایر متغیرها در ناحیه رد فرض صفر قرار میدرصد می 5بالای ها آن صاحبان سهام که سطح خطای

باشند. با توجه به ضریب دار میبه جز متغیرهای ذکر شده مابقی متغیرها در مدل معنیشود. یعنی فرضیه اصلی تأیید می
گذاری بیش از حد توان نتیجه گرفت که رابطه منفی میان تأمین مالی داخلی با سرمایهبرآوردی متغیر تأمین مالی داخلی می

گذاری بیش یر اعتماد بیش از حد مدیر بر سرمایهشکل گرفته است. نتایج جدول بالا بیانگر این است که ضریب برآوردی متغ
باشد. درصد می 5کمتر از  p-valueاز حد با توجه به متغیر میانجی تأمین مالی داخلی رابطه مثبت و معناداری دارد. زیرا میزان 

رفت که تأمین توان نتیجه گشود و میشود و فرضیه اصلی تأیید میدرصد رد می ۹5بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 
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تأیید  ۳گذاری بیش از حد رابطه مثبت و معناداری دارند و فرضیه مالی داخلی بر رابطه میان اعتماد بیش از حد مدیر و سرمایه
 شود.می

آورده شده است. با توجه به نتایج  8در جدول  ۳-5نتایج آزمون فرضیه سوم براساس مدل :  نتایج آزمون فرضیه سوم
این است که  دهندهنشاناین ، باشدیمدرصد  5که کمتر از  Fدل سوم و با توجه سطح معناداری آماره حاصل از برآورد م

. خود همبستگی در این مدل توسط آماره دوربین واتسون انجام شده است باشدیمدرصد معنادار  ۹5مدل در سطح اطمینان 
قرار گرفته است که نبود خود همبستگی بین خطاهای  5/2تا  5/۱که بین عدد  باشدیم ۰۳5/2که مقدار آماره این آزمون 

 .دهدیممدل را نشان 
پژوهش ۳-5نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون مدل  :9جدول   

 7۳۰شرکت: -سال، سال 8دوره: ، گذاری ناکافیمتغیر وابسته: سرمایه
Under-INVi,t =βₒ+β₁Int.F i,t + β₂Int.F i,t * β3MOC i,t +  β4 Size i,t + β5 G-Opp i,t + β6 Lev i,t + β7 

NWC i,t + β8 ROE i,t + β9 Cash-H i,t + β10 ROA i,t + ε i,t 

 نتیجه احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضرایب متغیرها

 معنادار ۰/۰۰۳ 2/8۹6 ۰/۳5۳ ۱/۰2۳ ضریب ثابت

Int-F ۰/۱۳۳ ۰/۱۹۱ ۰/6۹8 ۰/۴85  دییتأعدم 

Moc* Int-F ۰- /778 ۰/ 7۱8  ۴-  معنادار ۰/۰۰۰ ۱57/

F-Size ۰- /۰۴۰ ۰/۰۱۱ ۳- /۳77 ۰/ 8۰۰۰  معنادار 

G-Opp ۰- /۱67 ۰/۰۰8 2۰-  معنادار ۰/۰۰۰ ۰۹6/

Lev ۰/۰۴8 ۰/۰۴۳ ۱/۱2۱ ۰/262  دییتأعدم 

NWC ۰- /۱۳۴ ۰/۰۴5 2-  معنادار ۰/۰۰۳ ۹۳۳/

ROE ۰/۰۰۳ ۰/۰۰۳ ۰/8۹5 ۰/۳7۰  دییتأعدم 

Cash-H ۰/۰۱2 ۰/۰57 ۰/2۱8 ۰/826  دییتأعدم 

ROA ۰/۱88 ۰/27۰ ۰/6۹8 ۰/۴85  دییتأعدم 

/۰ نییتع بیضر ۴۴    D.Watson 2/۰۳5آماره  

/۰ شده لیتعد نییتع بیضر ۳۴  F ۰/۰۰۰۰احتمال آماره  F 5۳/267آماره  

ده حقوق باز، اهرم مالی، به جز متغیرهای تامین مالی داخلی tدرصد مقادیر  ۹5در سطح اطمینان ، با توجه به جدول بالا
درصد یعنی به جز متغیرهای ذکر  5بالای ها آن مقدار وجه نقد نگهداری شده و بازده دارایی که سطح خطای، صاحبان سهام

توان نتیجه گرفت که باشند. با توجه به ضریب برآوردی متغیر تأمین مالی داخلی میدار میشده مابقی متغیرها در مدل معنی
گذاری ناکافی شکل گرفته است. نتایج جدول بالا بیانگر این است که مالی داخلی با سرمایهرابطه معناداری میان تأمین 

گذاری ناکافی با توجه به متغیر میانجی تأمین مالی داخلی رابطه ضریب برآوردی متغیر اعتماد بیش از حد مدیر بر سرمایه
توان نتیجه گرفت که تأمین مالی داخلی بر رابطه د. میباشدرصد می 5کمتر از  p-valueمنفی و معناداری دارد. زیرا میزان 

 شود.تأیید می ۳گذاری بیش از حد رابطه منفی و معناداری دارند و فرضیه میان اعتماد بیش از حد مدیر و سرمایه
 آورده شده است. ۱۱و ۱۰شماره  هایدر جدولخلاصه آماری پژوهش ها و همچنین خلاصه نتایج آزمون فرضیه 

 هاخلاصه نتایج آزمون فرضیه: 10جدول

 توضیحات تایید یا عدم تایید فرضیه

 بر خلاف انتظار تایید 1فرضیه اصلی

 - عدم تایید 2فرضیه اصلی

 - تایید 3فرضیه اصلی 
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 خلاصه آماری پژوهش: 11جدول

 5-3مدل  5-2مدل  5-1مدل  4-3مدل  4-2مدل  4-1مدل  3-3مدل  3-2مدل  3-1مدل  2-3مدل  2-2مدل  2-1مدل  1مدل  مدل ها

-Int-F Inv-Scale Over-Inv Under-Inv Inv-Scale Over-Inv Under-Inv Inv-Scale Over-Inv Under متغیروابسته

Inv 
Inv-Scale Over-Inv Under-

Inv 
عرض از مبدا 

(c) 
۳6۳/ ۰-  ۰/۴66 ۴- /۹8۴ ۰/۹۴۰ ۱/78۰ 5- /85۱ ۰/۹۰6 ۰/۴۳5 5- /۹52 ۰/۹۴2 ۰/۳۴7 5- /۴۳۴ ۱/۰2۳ 

/۰ ۰/۰۰۹ ۰/۰۰۹ ۰/۰۰۰2 ۰/۰۰۰ ۰/۰۰7 ۰/۰۰۴ ۰/۰۳۴ ۰/۰۰۳ احتمال ۰7۰۰  ۰/ ۱۰۰  ۰/۰۳5 ۰/۰۰۰8 ۰/ ۳۰۰  

MOC ۰- /۰۱۱ ---- ---- ---- ۰/۳۰5 ۰/8۱۹ ۰- /۰22 ۰/۳66 ۰/82۴ ۰- /۰2۴ ----- ----- ----- 

۰۰۰/۰ احتمال  ---- ---- ---- ۰۰۰/۰  ۰۰۰/۰  7۱۰/۰  ۰۰۰/۰  ۰۰۰/۰  768/۰  ----- ----- ----- 

Int-F ---- 75۰/۰-  ۹۹2/۰-  2۳۱/۰  ---- ---- ---- 677/۰-  ۱25/۰-  2۳5/۰  662/۰-  85۰/۰-  ۱۳۳/۰  

 ۰/۴85 ۰/2۱۱ ۰/۰۰۰ ۰/۱۹2 ۰/862 ۰/۰۰۰ ---- ---- ---- ۰/2۱6 ۰/۱7۰ ۰/۰۰۰ ---- احتمال

Int.F *MOC ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ۰/766 ۴/۹۴2 ۰- /778 

 ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ۰/۰۰۰ ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- ---- تمالاح

DWatson ۱/8۹ ۱/72 2/۱۰ 2/2۰ 2/۰6 2/۰۱ 2/۰۳ 2/۰8 2/۰2 2/۰۳ ۱/77 2/۰6 2/۰۳ 

/R2 ۰ضریب  ۴5۹  ۰/ 2۱  ۰/۳2 ۰/۴2 ۰/ 78۱  ۰/۳6 ۰/۴2 ۰/ 88۱  ۰/۳6 ۰/۴۳ ۰/ 2۱  ۰/۳7 ۰/۴۴ 

R2  تعدیل

 شده
۰/ ۴۴۹  ۰/۱۱ ۰/۳۰ ۰/۴۱ ۰/ 72۱  ۰/۳5 ۰/۴۱ ۰/ 8۰۱  ۰/۳۴ ۰/۴2 ۰/ ۱۱  ۰/۳5 ۰/۴۳ 

  F۰ ۰/7۰52 ۱/۱27۴ ۰/۳785 ۱/7۰88 ۱/۱۳67 ۰/۳78۴ ۱/6672 ۱/۱۳6 ۰/۳8۰۱ ۱/7۱۴۰ ۱/۱26 ۹/85۳8 لیمر/ 68۱۳  

/۰ ۰/۱72 ۰/۰۰۰۰ احتمال 82۰۰  ۱/۰۰۰۰ ۰/۱57 ۰/ ۱۱5۰  ۱/۰۰۰۰ ۰/۱56۰ ۰/ 85۰۰  ۱/۰۰۰۰ ۰/۱7۱7 ۰/ 87۰۰  ۱/۰۰۰۰ 

 5-3مدل  5-2مدل  5-1مدل  4-3مدل  4-2مدل  4-1مدل  3-3مدل  3-2مدل  3-1مدل  2-3مدل  2-2مدل  2-1مدل  1 مدل مدل ها

-Int-F Inv-Scale Over-Inv Under-Inv Inv-Scale Over-Inv Under-Inv Inv-Scale Over-Inv Under متغیروابسته

Inv 
Inv-Scale Over-Inv Under-

Inv 
۰۹۱ هاسمن  /۹۴6 ----- 52/۳۰6 ----- ----- ۴8/885 ----- ----- 52/۴55 ----- ----- 52/8۹8 ----- 

 ----- ۰/۰۰۰۰ ----- ----- ۰/۰۰۰۰ ----- ----- ۰/۰۰۰۰ ----- ----- ۰/۰۰۰۰ ----- ۰/۰۰۰۰ احتمال

ناهمسانی 

 واریانس
۱۱6۳/75 5878 /۱6 2۱8۰/6۳ ۱5۹/۳۰2 5888 /5۳ 22۱۰/۹6 ۱5۹/5۰2 5۹۳۳/۹7 22۱۴/۳۹ ۱6۰/۱8 5876/۴6 2۱8۰/28 ۱۳7/76 

/۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ ۰/۰۰۰۰ احتمال ۱۴۰۰  
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 یریگجهیو نت بحث. 6

و  گذاریسرمایه بر مقیاس کارایی منابع مالی داخلی و تأمین مدیر حد از بیش اعتماد ریتأث بررسی پژوهش هدف این
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است و در ادامه این مسئله هاشرکتگذاری بیش از حد و ناکافی در یهسرما

 داخلی مالی نیتأم آیا و اینکه گذاردیم یترشیب ریتأث بالا از موارد یک از حد مدیر برکدام بیش اعتماد شود کهمطرح می
مدل برای تجزیه و  ۱۳و فرضیه فرعی  ۳و فرضیه اصلی  ۳خیر. در این پژوهش  ای کندیم رفتار یک متغیر میانجی عنوانبه

 وجود دارد.  هادادهتحلیل 
مبانی بر اساس با توجه به فرضیه اصلی اول میان اعتماد بیش از حد مدیر و تأمین مالی داخلی رابطه معناداری وجود دارد. 

و  یخارج یمال نیبه تأم ازیاتکا کنند تا از ن یدارند به منابع داخل لیمامعمولاً ت اعتمادشیب رانیمد، نظری و پیشینه پژوهش
د اما برخلاف انتظار در این پژوهش بین اعتماد بیش از حد مدیر و تأمین مالی داخلی اطلاعات به بازار اجتناب کنن یافشا

به بررسی تاثیر اعتماد بیش از حد [ که در آن ۱2( ]۱۳۹۴) های چاوشی و همکارانرابطه منفی وجود دارد. براساس پژوهش
های و سیاستدهد میان اعتماد بیش ازحد مدیر نتایج نشان می پردازدتامین مالی مدیران واحد تجاری میهای مدیر بر سیاست

ز ها ندارند و تصمیمات به دور اتامین مالی شرکتهای ارتباط معناداری وجود ندارد و مدیران تاثیری در سیاست تأمین مالی
در  [22( ]۱۳۹۹) محمدی و همکاران شود که با نتایج پژوهش انجام شده تا حدودی همخوانی دارد.تمایلات اتخاذ می

 دهدیکردند که نشان م دایپ یمال نیو تأم ریاز حد مد شیاعتماد ب انیم یکه انجام داده اند رابطه معکوس و معنادار یپژوهش
 .باشدمی سوپژوهش انجام شده هم جیبا نتا یو تا حدود دهدیرا کاهش م یداخل یالم نیتأم، رانینفس مد اعتماد به شیافزا

مدیران از منابع مالی خارج از سازمان استفاده ، گاهی ممکن است به دلیل عدم تکاپو منابع داخلی و کسری بودجه در شرکت
 کنند. 

 که بین کندیمبیان  2-۱فرضیه فرعی ، باشدیمطبق نتایج حاصل از بررسی فرضیه اصلی دوم که شامل سه فرضیه فرعی  
دارد.  وجود معناداری و معکوس گذاری به دلیل ضریب منفی رگرسیونی رابطهسرمایه کارایی و مقیاس داخلی مالی نیتأم

ور طوجود ندارد. همان عناداریم گذاری بیش از حد رابطهکه بین تأمین مالی داخلی و سرمایه کندیمبیان  2-2فرضیه فرعی 
گذاری گذاری بیش از حد یا سرمایهمنجر به سرمایه ترشیبی استفاده کند ترشیبکه گفته شد هر چه مدیر از منابع مالی داخلی 

مالی داخلی  نیتأم. اما بر خلاف انتظار بین شودیمدر شرکت  گذاریو در نهایت منجر به ناکارآمدی سرمایه شودیمناکافی 
رابطه معناداری وجود ندارد و همچنین زمانی که مدیر بیش اعتماد باشد ممکن است مشکل گذاری بیش از حد و سرمایه

 گذاری بیش از حد رخ دهد.سرمایه
طور همان. ندارد وجود معناداری ناکافی رابطه گذاریسرمایه و داخلی مالی نیتأم بین که کندیم بیان ۳-2 فرعی فرضیه 
یعنی  ابدییمگذاری افزایش بر منابع مالی خارجی ترجیح داده شود ناکارآمدی سرمایه شد زمانی که منابع مالی داخلی گفته که

 نیتأم معناداری بین یارابطه انتظار خلاف بر اما. شودگذاری بیش از حد و ناکافی دچار سرمایه ترشیبشرکت ممکن است 
گذاری بیش از حد و ینکه تأمین مالی داخلی با سرمایهناکافی وجود ندارد. در مجموع با توجه به ا گذاریسرمایه و داخلی مالی

گذاری نیز رابطه معناداری ندارد. یکی از دلایل احتمالی عدم گذاری ناکافی رابطه معناداری ندارد پس بر کارایی سرمایهسرمایه
بورسی های ی شرکترشد باشد. همچنین ساختار تامین مالهای تواند تاثیر متغیر فرصتمعناداری فرضیه دوم پژوهش می

 بانکی ممکن است این رابطه را تعدیل کند.های و وام ایرانی که اغلب ترکیبی از منابع داخلی
 گذاری دارایسرمایه کارایی مقیاس و مدیر از حد بیش اعتماد میان رابطه بر داخلی مالی طبق فرضیه اصلی سوم تأمین

و الانصاری  و همکاران هی هایپژوهش با فرضیه این نتایج. شودمی تأیید فرضیه سوم است و بنابراین و معناداری تأثیر مثبت
گذاری و یک متغیر میانجی بر رابطه بین کارایی سرمایه عنوانبهطبق این فرضیه تأمین مالی داخلی  .دارد و احمد مطابقت

 گذارد.اعتماد بیش از حد مدیر تأثیر می
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 این از حاصل سود و گیرندمی نظر در اندازه از بیش را گذاریسرمایه هایصتفر اعتماد بیش لازم به ذکر است که مدیران 
 بیش اعتماد با مدیران است ممکن گیرند و برای همینمی کم دست را آتی خطرات کنند ومی برآورد حد از بیش را هاپروژه

 در مدیران احتمال اینکه یابد افزایش لیداخ مالی تأمین که شوند. زمانی گذاریسرمایه هایپروژه در انحرافات دچار حد از
یابد. شوند افزایش می شرکت در گذاریسرمایه ایجاد ناکارآمدی باعث و کنند گذاریسرمایه منفی فعلی ارزش با هاییپروژه

 داخلی مالی تأمین به مدیران حد از بیش تمایل که شودمی باعث خارجی مالی تأمین برای هاییفرصت همچنین وجود
 شود.  نیز کم نامناسب هایگذاریسرمایه و یابد کاهش

به  ۱۱های این پژوهش برخلاف انتظار است که در جدول نتایج بعضی از فرضیه، در مجموع با توجه به پیشینه تحقیق
 یبرخ یمال یهاناقص بودن اطلاعات صورتهایی از جمله صورت خلاصه ذکر شده است. پژوهش حاضر شامل محدودیت

پژوهش از  نیاز عوامل اثرگذار بر ا یدر کنترل برخ ییعدم توانا، از نمونه شدها آن از یا که باعث حذف تعدادهاز شرکت
پایان ها آن های بورسی که سال مالیمحدود بودن جامعه آماری پژوهش به شرکت، یاسیسی و جمله عوامل مختلف اقتصاد

باشد. همچنین پیشنهادات برای ر طی دوره انجام پژوهش میدها آن اسفند ماه است و همچنین عدم تغییر سال مالی
 های آتی به شرح زیر است: پژوهش

 شود که رابطه میان تآمین مالی خارجیاعتماد بیش از حد مدیر پیشنهاد می با توجه به رابطه منفی میان تامین مالی داخلی و
 شیاعتماد ب نیبر رابطه ب یشرکت یراهبر ریتأث یبررس های آتی بررسی شود. همچنینبا اعتماد بیش ازحد مدیر در پژوهش

شود و با توجه به نقش مدیر بیش اعتماد بر صحت اطلاعات مالی شرکت پیشنهاد می یگذارهیسرما ییو کارا ریاز حد مد
 بررسی شود. اطلاعات شرکت یافشا تیفیبا ک ریاز حد مد شیاعتماد ب نیرابطه بشود پیشنهاد می
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