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  فرابورس ايرانشواهدي از بورس اوراق بهادار تهران و 
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  2 سهيل جهانفر

  
  چكيده

دارنـد،   مـديراني كـه فرااعتمـادي   . گـذاران اسـت   هاي شناختي رايج بين مديران و سـرمايه  فرااعتمادي يكي از سوگيري
و بـه اميـد گسـترش مسـتمر      كننـد  مـي تأثير توهم كنترل، كمتر از واقـع بـرآورد     تحت را گذاري هيسرمامعمولاً ريسك 

فرااعتمـادي   ارتبـاط سـوگيري رايـج    در پژوهش حاضر،. دهند اضافي انجام مي گذاري هيسرماامپراتوري تحت مديريت، 
رويدادي است  هاي پس  اين پژوهش، از نوع پژوهش. شود آزمون مي گذاري هيسرمامديريت، تأمين مالي داخلي و كارايي 

شـده در   شـركت پذيرفتـه   148پژوهش، نمونه آماري . است اجرا شده شده  هاي مشاهده هو بر اساس تجزيه و تحليل داد
منظـور تعيـين روابـط از     بـه . اسـت ) 1396تـا   1387(ساله  در بازه زماني ده ،بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران

و تـأمين   تيريمـد فرااعتمـادي   نيبدهد كه  نتايج نشان مي. هاي رگرسيوني، رگرسيون پانل ديتا استفاده شده است مدل
رابطه معنـاداري وجـود    گذاري هيسرمامالي داخلي و ميزان تأمين د و بين دارنوجود  يرابطه مثبت و معنادار يداخل يمال

  .اثر معناداري ندارد گذاري هيسرمامالي داخلي و كارايي تأمين دارد، در نتيجه فرااعتمادي مديريت بر رابطه بين 
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 مقدمه 

 هـاي  استيس. دارد ياتيگذاران نقش ح هيسرما يارزش برا جاديها و ا در توسعه شركت ،گذاري	هيسرما
 يهـا  اسـت ياقتصـاد، س  يكل طيشامل شرا ،از عوامل گوناگون يعيشركت با گستره وس گذاري	هيسرما
 دگاهي ـدر د نيهمچن ـ). 2006 ،1چاردسـون ير( ارتباط دارد شركت اتيو عمل هيكلان، بازار سرما يپول

 بيشتردنبال  است كه همه در وهله نخست به نيبودن رفتار افراد، فرض بر ا يبا فرض منطق ياقتصاد
از  يمطلوب ريارائه تصوبه  رانيمد .نيستند اقاعده مستثن نياز ا زين رانيمد. هستند شيكردن منافع خو

حـداكثر كـردن منـافع     يدر راسـتا  ،نفـع  يافـراد ذ  ريداران و سـا  به سهام يواحد تجار يمال تيوضع
 ـ  بررسـي . مند هستند علاقه خود، يشغل تيموقع تيو تثب يرفاه اجتماع ،يشخص از حـد   شياعتمـاد ب

 يشناخت يشناس روان اتيادب ،يرفتار يمال يمبنا. است افتهي توسعه يرفتار ،يدر چارچوب مال رانيمد
 از ).2013 ،2كيسـجن  انـگ و وه( ستنده نيب از حد خوش شيافراد ب يطور كل هاست كه اعتقاد دارد ب

 نخسـت . انـد 	از حد ارائه داده شيب عتماداز ا فيدو تعر يشناس متون مربوط به روان ،)2002( دينظر ها
از آنچـه   تر نيرا مع داديرو كيا نهآ ،دوم و از واقع دارند شيب وردبرآ ،خود يها يياز توانا رانيمد نكهاي

 زي ـاسـت كـه تجربـه ن    اي يقو يشناخت روان دهينان پدنچاز حد آ شيب نانياطم. نندبي	يهست، م واقعاً
  .)1388 ،يقم يو ناد نتطيخوش(آن را حذف كند  تواند	ينم

 لي ـشركت تما رانياست و مد يمنطقريرفتار غ جياز انواع رافرااعتمادي  ،)1986( 3رول به عقيده
گذشـته   هـاي  پـژوهش . از خود نشان دهند رند،گي	يم يتجار هاي	ميكه تصم يرفتار را زمان نيدارند ا

 بـه  كـه  كننـد 	ياتخاذ م يا گونه را به گذاري	هيسرما هاي مياعتماد تصمفرا رانينشان داده است كه مد
 و 2005 ،5تسي ـب ؛2002 ،4تـون يه( شـود  يم منتجاز حد و كمتر از حد  شيب گذاري	هيسرما مشكلات

 آنچهاز  شتريب خود هاي ييبه دانش و توانا رانيمد بسيار،شواهد بر اساس ). 2007 ،6، لين و وانگنيژ
مـبهم اسـت، متخصصـان     ايكم  اي	دهيپد ينيب	شيپ تيكه قابل يزمان ،نيهمچن .هست، اعتماد دارند

 ـ. )1383 پـور، 	و فـلاح  يراع ـ( رنـد گي	ياز حد قرار م ـ شيدر معرض اعتماد ب ياز افراد عاد شتريب  ناي
 ـ يابي ـعنوان ارز از حد را به شيب نانياز اقتصاددانان اطم ياريشده كه بس سبب كرديرو از واقـع   شيب

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Richardson 
2. Huang & Kisgen 
3. Roll 
4. Heaton 
5. Bates 
6. Xin, Lin & Wang 



 3  ...شواهدي : گذاري بررسي رابطه بين فراعتمادي مديريت، تأمين مالي داخلي و كارايي سرمايه

) 2001( 1و اودن سيجـرو . كننـد  في ـاطلاعـات تعر  عي ـتوز انسيكمتر از واقع وار يابيو ارز نيانگيم
 في ـتعر يپراكنـدگ  يب ـيدر برابـر بـرآورد ار   دي ـعقا يب ـيار روزآوري	 عنوان به از حد را به شيب نانياطم
بينـي و   هاي خـود در پـيش   يتواناي خصوصهم در  افراد. )1388 ،يقم يو ناد نتيخوش ط( كنند	يم

. دارنـد  انـدازه  از بـيش  بـرآوردي  گيـرد، 	دقت اطلاعاتي كه در اختيار آنـان قـرار مـي    خصوصهم در 
 اغلـب  كـه  داننـد 	مـي  حتمي را رويدادهايي و داشته ضعيف عملكردي احتمالات، تخمين در همچنين
در اين پژوهش تلاش شـده اسـت   ). 1388ي، بدر(است  درصد 100 از بسيار كمتر آنها وقوع احتمال

  .شودگذاري بررسي  مالي داخلي و كارايي سرمايه تأمينمديريت فرااعتمادي تا رابطه بين متغيرهاي 

  لهئچارچوب نظري و طرح مس
 ي خودها نهياساس هز خود را بر يها منابع تأمين مال ، شركت)1984 ،رزيما( يمراتب سلسله هينظر طبق
توجـه   يسپس به بـده  دهند، يم حيرا ترج يداخل يمال تأمينآنها ابتدا  ،نيبنابرا .كنند يم يبند تياولو
 فرااعتمـاد  رانيمـد . گيرنـد  سـرمايه را در نظـر مـي    شيآخر افـزا  نهيعنوان گز به ،تينها و در كنند يم
اعتقاد دارند كه شركت آنها كمتر از ويژگي اين دليل  به ،)از حد به خود اعتماد دارند شيكه ب يرانيمد(

حقـوق   قي ـاز طر يمـال  تـأمين خصـوص   بـه  ،يخـارج  يمال تأمين نيشده است، بنابرا يابشيواقع ارز
 كي ـدر  اداعتم ـفرا رانيمـد  ،جـه يدر نت. رنـد گي يگـران در نظـر م ـ   يعنوان منبع ـ صاحبان سهام را به

 دهنـد  يم ـ حيرا بر حقوق صاحبان سهام تـرج  يو بده يرا بر بده يداخل گذاري	هيمراتب، سرما سلسله
 ـ يشركت بر منابع مـال  رانيآنكه مد ليدل به ،يرفتار يمال ديدگاهاز ). 2011 ،2تيتو  ريمالمند(  يداخل

 نيـز  يمنـابع مـال   سايربا  سهيدر مقا يداخل با استفاده از منابع گذاري	هيدارند، به سرما يشتريكنترل ب
  .دارند يشتريب ليتما

. نشان دهند يداخل يمال تأمينرا با  گذاري	هيپروژه سرما ييدارند كه كارا ليتما فرااعتماد رانيمد
 هيداشـته باشـند و توسـط سـرما     يكاف يمنابع داخل ،گذاري	هيسرما يبرا فرااعتماد يياجرا رانياگر مد
 يهـا  بـازده پـروژه   كيسـتمات يطـور س  محدود نشده باشند، به يشركت تيحاكم يهاسازوكاربا  ايبازار 
نداشته باشند، بـاز   يكاف يداخل يا منابع مالنهاگر آ. كنند	يم يابياز حد ارز شيرا ب خود گذاري	هيسرما

درك  ني ـبـه ا  راي ـز دهنـد،  ينشان م يليم يب ديجد) حقوق صاحبان سهام(م به انتشار اوراق بهادار ه
 ،جهيدر نت. شده است يابشيارز نآنها يارزش واقع زكه سهام شركت آنها توسط بازار كمتر ا اند دهيرس

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Gervais & Odean 
2. Malmendier & Tate 



 پانزدهم، شماره ششمنامه مطالعات مالي و بانكداري اسلامي، دوره  فصل  4

 ـيدل توانـد 	يم ـ تيريمـد  ياعتمـاد  شيب. كنند	يرا محدود م خود گذاري	هيآنها سرما انحـراف   يبـرا  يل
شـركت در نظـر   ) كردن گذاري	هيكردن و كمتر از حد سرما گذاري	هياز حد سرما شيب( گذاري	هيسرما

 ـ تيكه حاكم رانيمانند ا يخصوص در بازار گرفته شود، به  يثر و سـازوكار نظـارت خـارج   ؤم ـ يداخل
  .ستنشده ا ايمه يشكل مطلوب به

 رويـدادهاي  بـا  هه ـمواج در افـراد  كـه  اسـت  شـده  بنـا  اساس اين بر اقتصادي هاي نظريه بيشتر
 نظـر  در گـذاري 	هيسـرما  ينـد افر در را موجود اطلاعات كليه و كنند مي عمل منطقي طور به اقتصادي

 زيـر  را بنيـادي  فرضيه اين پژوهشگران اما ،است كارا بازار فرضيه اصلي فرضيه مبناي اين. گيرند مي
 گـذاري 	هيسـرما  مبحـث  در منطقـي  رفتار نبود دهنده نشان كه اند كرده كشف مداركي و اند برده سؤال
 از بسياري. هستند گيري تصميم يندافر در انساني احساسات هاياثر توضيح و درك دنبال به آنها. است

 امـا  ،باشـند  جلوتر بازار از توانند مي هميشه آميزي طور موفقيت به كه هستند باور اين بر گذاران سرمايه
 انجام باعث حد از بيش اطمينان اين كند، رد مي را موضوع اين كه دارد وجود بسياري شواهد واقع در

   ).33: 1394 ،ميرزايي و ، رستگارچاوشي(شود  مي گذاران سرمايه سود رفتن بين از و زياد معاملات
 زي ـن يگـذار  هيسرما يها مي، در تصمآن تبع و به افتد ياتفاق م بارها ،روزمره يدر زندگفرااعتمادي 

 يسـخت  داشـته و بـه   ينانياطم شيب خود صحت قضاوت خصوصافراد در . شود	يآن مشاهده م يردپا
پس از ارائه گزارش خود  يمال لگرانيتحل. رنديرا در نظر بگ خود ممكن است امكان اشتباه در قضاوت

بـه دسـت    يدي ـكه اطلاعـات جد  يزمان يحت ،گردند	ياز نظر اول خود باز م يسخت علت به نيبه هم
 :1394 و همكـاران،  يچاوش( دهد مي قرار الشعاع تحت را انهآ يقضاوت قبل دجدي اطلاعات و اند آورده

 يمـال  تأمين ت،شرك هيبر ساختار سرما يتيريمدفرااعتمادي بر اثر  ها پژوهش نيدر هر صورت، ا ).33
، )يبـده  قي ـاز طر يمـال  تـأمين از حقوق صاحبان سـهام و   ديجد يمال تأمينشامل (خارج از شركت 

بـاروش و  ؛ 2007 ،1، ژيـا و زو وي(شركت تمركز كرده است  يمسائل تأمين مال سايرو  يبده ديسررس
بـا تـأمين    تيريارتباط فرااعتمادي مـد ). 2009 ،4، ژائو و سانگيل و 2009 ،3نيشفر؛ 2008 ،2لورايس
 در ايران بررسـي  سطح نيتاكنون در ا زمان با يكديگر، طور هم به گذاري	هيسرماي و كارايي داخل يمال

  .نشده است

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Yu, Xia & Zou 
2. Barros & Silveira 
3. Shefrin 
4. Li, Xao & Song 
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   هاي داخلي مروري بر پيشينه پژوهش
از حـد   شيب نانيچارچوب رابطه رفتار اطم«با عنوان  ي، در پژوهش)1388( يو نادي قم نتيخوش ط

را  1386 تـا  1378 يسال از ابتدا 9 يدوره زمان يشركت ط 119تعداد » با بازده سهام گذاران	هيسرما
 يرفتـار  يژگ ـيوجود و خصوصنشان داد كه در  جينتا. كردند يبه هدف مد نظر بررس يابيدست يبرا
 .وجـود دارد  يفيشـواهد ضـع   راني ـكنندگان بازار اوراق بهـادار ا  مشاركت نياز حد در ب شيب نانياطم
ارشد  رانياز حد مد شينفس ب اعتمادبه ريثأت ي، در پژوهش)1393( كاظمي نوريو  ، اميرييصالحعرب

 103شـامل   يا منظـور، نمونـه   نيبـد . كردند يرا بررس ينقد يها انيجر گذاري	هيسرما تيبر حساس
 جينتا. كردندرا آزمون  1389تا  1385 يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهيشركت پذ
 ـ  ا نشـان داد كـه اعتمادبـه   نهآ پژوهش  تيحساس ـ شيارشـد باعـث افـزا    رانياز حـد مـد   شينفـس ب

 ـ   )1394(و همكاران  ياوشچ .شده است ينقد هاي	انيجر گذاري	هيسرما  ني، در مقالـه خـود رابطـه ب
 يبررس ـ بـراي ا نه ـآ. كردند يرا بررس يمال تأمين يها استيو انتخاب س رانياز حد مد شيب نانياطم
 يبـرا  يب ـيترك يهـا  بـا داده  ونياز مدل رگرس ،يمال تأمين يها استياز حد بر س شيب نانياطم ريتأث

 1385 يهاسال يشده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمان رفتهيپذ يها شركت از شركت 157
 ـ  نبـود  ا حـاكي از نه ـپـژوهش آ  جينتـا . استفاده كردنـد  1390 تا  ـ نـان ياطم نيرابطـه ب از حـد و   شيب

 سـك يانـدازه شـركت و ر   ،يرشد، سـودآور  يها رابطه فرصت ن،يبر ا افزون. است يمال يها ميتصم
نرخ  هاي نوسان ري، تأث)1397(و زبردست  يطالب ،يحسن .است دارامعن ،يمال يها ميبا تصم يماندگدر

 هي ـپـژوهش، كل  يجامعـه آمـار  . كردند يبررس را يگذار هيسرما شيو بفرااعتمادي  نيتورم بر ارتباط ب
حـذف   يري ـگ و بـا اسـتفاده از روش نمونـه    بودشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهيپذ يها شركت

تا  1391 يها سال نيب يزمان  و در دورهشده نمونه پژوهش انتخاب  انعنو شركت به 91 ك،يستماتيس
ــژوهش 1396 ــ پ ــدند يو بررس ــا .ش ــان   جينت ــژوهش نش  ــ دادپ ــه ب ــادي  نيك ــدفرااعتم و  رانيم

 ـ     هـاي  نوسـان  ، امـا وجود دارد يرابطه مثبت و معنادار يگذار هيسرما شيب  نينـرخ تـورم بـر ارتبـاط ب
، )1398(عبدلي و خراسـاني   .دارد يمعكوس و معنادار ريتأث يگذار هيسرما شيو ب رانيمدفرااعتمادي 

جامعـه آمـاري ايـن پـژوهش كليـه      . كردنـد بررسـي  را ها  پذيري شركت بر مخاطرهفرااعتمادي ثير أت
 1395تـا   1390هاي  فاصل سال ان هستند كه حدشده در بورس اوراق بهادار تهر هاي پذيرفته شركت
نتايج حاكي از آن است كـه رفتـار   . عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند شركت به 127 شدند وآزمون 

اما بـين   ،دشو مدير موجب افزايش مخاطره عملياتي و مخاطره گزارشگري در شركت ميفرااعتمادي 
رپور فريـدنيا و اسـكند  . اي مشـاهده نشـد   سيستماتيك رابطه) ريسك(مديريت و مخاطره فرااعتمادي 
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آفرينـي و ريسـك بـازده     هـا بـر ارزش   ثير عامل رفتاري اعتماد بيش از حد مديران سازمانأ، ت)1398(
شـركت را بـين    128اي متشـكل از   ا نمونـه نه ـآ. كردندسهام را در بورس اوراق بهادار تهران بررسي 

ام حـاكي از آن بـود كـه بـين بـازده سـه       پـژوهش نتـايج   .كردنـد آزمـون   1395تا  1386هاي  سال
تفاوت معناداري  را ندارند، اين نوع مديران كه يهاي اطمينان و شركت هاي داراي مديران بيش شركت

هاي نوآورانه داراي اطمينان بيش از حد مديريت  بين بازده سهام شركت ،همچنين. وجود نداشته است
هـد كـه وجـود    د آمـده نشـان مـي    دست هنتايج ب. ها تفاوت معناداري وجود نداشته است شركت سايرو 

ثيري منفي و معنادار داشته است و با وجود اطمينان أاطمينان بيش از حد مديريت بر ريسك بازدهي ت
، بادآورنهنـدي  ،در ادامـه . ريسـك بـازده سـهام كـاهش معنـادار داشـته اسـت        ،بيش از حد مـديريت 

گذاري و اسـتراتژي   ، ارتباط محدوديت مالي با كارايي سرمايه)1398( حسن زادهو  پورعليرضا، زينالي
 171در اين پژوهش، اطلاعات مالي . كردنددر بورس اوراق بهادار تهران بررسي را سرمايه در گردش 

دهد كه محدوديت مـالي   نشان مي نتايج پژوهش. بررسي شد 1395تا  1390شركت طي دوره زماني 
هـاي انتخـابي    ي و سياسـت ثيري مثبت و معنادار دارد، بين محدوديت مالأگذاري ت بر ناكارايي سرمايه

گـذاري در   مـالي و ناكـارايي سـرمايه     سرمايه در گردش رابطه معناداري وجود ندارد، بين محـدوديت 
اي مثبت وجود دارد و بين محدوديت مـالي   رابطه ،گيرند كار مي هايي كه استراتژي جسورانه به شركت

اي معنادار  رابطه ،گيرند كار مي ارانه بهك هايي كه استراتژي محافظه گذاري در شركت و ناكارايي سرمايه
هاي نامشـهود بـر رابطـه اعتمـاد      ، در پژوهشي نقش ميانجي دارايي)1399(ارضاء . شود مشاهده نمي

شـده در بـورس اوراق    هـاي پذيرفتـه   ها را بين شركت گذاري وري سرمايه بيش از حد مديريتي و بهره
 ـ ،در اين پژوهش. كردبهادار تهران، آزمون   1395تـا   1390هـاي  شـركتي طـي سـال    194اي  هنمون

وري سـرمايه بـا در نظـر     مديران و بهـره فرااعتمادي بين  ،نتايج اين پژوهش بر اساس .انتخاب شدند
  . اي معنادار وجود دارد رابطه ،هاي نامشهود گذاري در دارايي گرفتن ميزان سرمايه

   هاي خارجي پيشينه پژوهش
ز اين سوگيري ا. گذاران است سرمايه مديران و رفتاري رايج در بين هاي فرااعتمادي يكي از سوگيري

 1راپيادر اين زمينه، ش. است شدهگذاران و بازارهاي مختلف آزمون  نوع شناختي بوده و در بين سرمايه
داشـته  ممكن است توهم كنترل  ،از حد هستند شيباعتماد  يكه دارا يرانيمد، گرفتند نتيجه) 1987(

را كمتـر از   گـذاري 	هيسرما سكيطور مستمر گسترش دهند، ر هرا ب خود وكار كسب يامپراتورباشند و 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Shapira 
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بدون عدم  يمتوجه شد كه حت ،)2002( تونيهها بعد  سال. بزنند نياز حد تخم شيحد و درآمدها را ب
نقد  انيكه در ارتباط با جر يدر مسائل تيريمدفرااعتمادي  ،2يندگينما يها نهيو هز 1يتقارن اطلاعات
و  يناكـاف  گـذاري 	هيتواند به سرما ينقد م انيدر سطوح مختلف جر ،وجود دارد گذاري	هيمرتبط با سرما

مالي به بررسـي عامـل سـود در     پژوهشگرانبسياري از  ،بعد از اين. منجر شود يفاضا گذاري	هيسرما
طـور    بـه  رانيه مـد ك به اين نتيجه رسيدند ،)2003( 3و فرانك اليگو. پرداختندفرااعتمادي تشخيص 

 ـ گـذاري 	هيزنند و به سرما يم نياز حد تخم شيها را ب پروژه يآت يسودها يا نانهيب خوش از حـد   شيب
معنا كه در ابتـدا از   نيبه ا. كنند ينم يرويپ يمال تأمينمراتب  سلسله هياز نظر ،جهيدر نت ،دارند ليتما

روند  يم يدهد، به سراغ بده يكفاف نم يداخل يمال تأمين يكنند و وقت ياستفاده م ياخلد يمال تأمين
 ،)2003( 4هكبـرت  .كننـد  يمنتشـر م ـ  دي ـسهام جد ست،ين يمنطق شتريب يكه انتشار بده يو هنگام

 خصـوص بـالا اسـت، در    اريبس ـ گذاري	هيسرما ياز سودها رانيمد هايكه انتظار يزمان گرفت جهينت
نسـبت بـه    يبده يمال تأمين خصوصدر  شتريب صيو تخص ديداران جد با سهام يآت يسودها ليتحل

مالي از راه اسـتفاده از ابـزار بـدهي     تأميندهند بيشتر از  ترجيح ميحقوق صاحبان سهام،  يمال تأمين
از (اي  مـالي از طريـق ابـزار سـرمايه     تـأمين بهره ببرند و به ) استقراض از نظام بانكي و اوراق بدهي(

كـار هسـتند و كمتـر از ايـن روش اسـتفاده       محافظه) داران جمله افزايش سرمايه و استقراض از سهام
 ي،اضـاف  گـذاري 	هيو سرما تيريفرااعتمادي مد نيكه ب افتنديدر ،)2009( 5، ژانگ و يووانگ .كنند مي

  .وجود دارد يارتباط مثبت
 مدت كوتاه ي، قراردادهافرااعتماد رانيكه مد دنديرس جهينت نيبه ا ،)2009(، سرائر و ثسمار ريلاند

 ـ. دهنـد  يم ـ حيبلندمدت را ترج يقراردادها يمنطق رانيكنند و مد يانتخاب مرا  يبده ئـي و  ، ژاييل
 ـ  اعتمادبـه  رانيكـه مـد   يزمان گرفتند جهينت ،)2014( 6هائو  يهـا  از حـد دارنـد، فرصـت    شينفـس ب
امـا   ،دهـد  يم شيناخودآگاه منافع آنها را افزا كهزنند  يم نياز حد تخم شيمناسب را ب گذاري	هيسرما

شود   يبودن باعث م ييرعقلايغ نيا. زنند يم نينامطلوب را كمتر از حد تخم يدادهاياحتمال وقوع رو
گـذارد و   يم ـ ريآنها تأث ندهيآ هاينوبه خود بر دقت انتظار كه به رنديبگ دهيعوامل بازار را ناد رانيتا مد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Information asymmetry 
2. Costs of Agency 
3. Frank & Goyal 
4. Hackbarth 
5. Wang, Zhang & Yu 
6. Li, Xie  & Hao 
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 ،)2015( 1آن، عزيـزان و كيـوآي  نگيت .شود يم يضرورريغ يها در پروژه گذاري	هيموجب ادامه سرما
 يحق تصد ت،يتجربه كار، جنس لات،يسن، تحص ت،يريمدفرااعتمادي  نظير يياجرا ريمشخصات مد

شركت كه قبـل از سـال    1404نمونه از  كيدر . ندرا آزمون كرد ريخ اياست  گذار انياو بن ايآ نكهيو ا
 ـ يـي اجرا رانيمـد فرااعتمـادي  اند، مشخص شد كـه   انتخاب شده يدر مالز 2012 بـا   يطـور منف ـ  هب
بـا   ،)2019( 2، سـيندي چـن و يوئـه هـو    يه ـ نگيي .ارتباط دارند آنان يها شركت يبده يها نسبت

تـا   2010 يدر بـازه زمـان   نيو شنزن چ يشده در بورس شانگها ثبت هاي استفاده از اطلاعات شركت
نشان  كردند و يبررس را گذاري	هيسرما ييمالي داخلي و كارا تأمينبر  تيريمدفرااعتمادي ، اثر 2015

و  كاهد يم هيسرما ياز كسر ،ندك مي يمال تأمين را يتجار هاي فرصت اخليد گذاري	هيدادند كه سرما
آنها نشان . منجر شود ياضاف گذاري	هيد به سرماندار فرااعتماد رانيكه مد ييها ممكن است در شركت

در  تيريمـد فرااعتمـادي   دهي ـبـه پد  شايان توجهيطور  هب ياضاف گذاري	هيمشكل سرما نيدادند كه ا
، گـارك و  در پژوهشي مشـابه، مـو   .مرتبط است يدولتريغ هاي كتبا شر اسيدر ق يدولت هاي شركت
 سال 059/72اي شامل  نمونه و گذاري نيروي كار مديريت و كارايي سرمايهفرااعتمادي  )2019( 3كيم

پژوهشـگران بـه ايـن    . كردنـد جنوبي را بررسي  در بورس كره 2015تا  1992هاي  سال درشركت ـ 
رابطـه   ،بـيش از حـد روي نيـروي كـار     گـذاري 	هيسرمامديريت و فرااعتمادي نتيجه رسيدند كه بين 

شـركت   150/1، بـا بررسـي   )2020( 4ديگـر پيـرك   پژوهشـي در  .شـود  معناداري مثبت مشاهده مي
را  5شـويي   رابطه بين مديران فرا اعتماد و حساب 2012تا  1993هاي  سال درشده در بورس هلند  ثبت

 در مقايسـه بـا  تـوجهي   شـايان طور  هآمده نشان داد كه مديران فرااعتماد، ب دست هنتايج ب. كردبررسي 
مـروري بـر   «عنـوان   بـا ، در پژوهشـي  )2020( 6ونـگ . پردازنـد  شـويي مـي   مديران به حسـاب  ساير

به اين موضوع پرداخت كـه چـرا در   » ها گذاري اكتسابي شركت و تملك سرمايه مديريتفرااعتمادي 
ها در بازار بورس شـانگهاي مـديران حاضـرند ارقـام بـالاتري از ارزش ذاتـي        هاي اخير شركت ادغام

دليل اعتماد بيش از حد  به فرااعتمادي دارند،مديراني كه سوگيري  گرفتنتيجه  و ها را بپردازند شركت

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ting, Azizan & Qian 
2. Ying He, Cindy Chen & Yue Hu 
3. Kyoungwon Mo, Kyung Jin Park & YoungJin Kim 
4. Pierk 

كننـد بـا    آن مديران شركت تـلاش مـي   روش حسابداري است كه در نوعياست، اين تئوري در خصوص  Big Bathsترجمه واژه  .5
كاري صورت سود و زيان و ضعيف نشان دادن وضعيت سودآوري فعلي شركت، عملكرد سال بعد را به شيوه مصـنوعي بهتـر    دست

 .از واقع نشان دهند
6. Weng 
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نتايج تجربـي   .كنند ادغام را بيشتر از واقع ارزيابي مي برايهاي خود، ارزش شركت مد نظر  ييبه توانا
 ـ     وجهي وجـود نـدارد را تائيـد    اين فرض كه حسابشويي در عملكرد مديران عامـل بـه طـور شـايان ت

  .كند نمي

  روش پژوهش
هـاي   داده تحليـل  و تجزيـه  مبنـاي  بـر  كـه  اسـت  1رويـدادي  پس هاي پژوهش نوع از حاضر پژوهش
 آزمون تجربي پژوهش، اين از هدف شده، مطرح نظري مباني به توجه با .است شده انجام شده مشاهده

 اوراق بورس در يگذار هيسرمامالي داخلي و كارايي  تأمينمديريت، فرااعتمادي ارتباط بين سوگيري 

از  بـوده و  واقعـي  و ثانويـه  هـاي  ه داد نـوع  از پـژوهش  هاي داده .است تهران و فرابورس ايران بهادار
، ايـن  شـده  اطمينان از صحت اطلاعـات اسـتخراج   براياستخراج شده است و  3آوردنوين  افزار ره نرم

از  كـه  ذكـر اسـت   شـايان . اسـت   دهش ـمنطبق  www.codal.irبا پايگاه اطلاعات سامانه اطلاعات 
 شـده داده اسـتفاده  اين هاي  ها از پايگاه شده شركت مالي حسابرسيهاي  اطلاعات افشاشده در صورت

  :است شرح ذيل به پژوهش هاي فرضيه. است
  .وجود دارد يرابطه مثبت ،يداخل يمال تأمينو  يتيريمدفرااعتمادي  نيب .1 هيفرض
  .رابطه وجود دارد ،يگذار هيسرما زانيو مي داخلي مال تأمين نيب .2 هيفرض
 .ثر استؤم يگذار هيسرما ييمالي داخلي و كارا تأمين نيبر رابطه ب تيريمدفرااعتمادي  .3 هيفرض

  جامعه آماري و نمونه آماري
شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابـورس   رفتهيپذ يها شركت هيشامل كل پژوهش، يجامعه آمار 
انجام هر  يشرط لازم برا. اند گزارش خود را به بازار منتشر كرده شده يدوره بررس ياست كه ط رانيا

 ـ  فقـط  راني ـا يكنون تيكه در وضع استوجود اطلاعات در دسترس  ،يپژوهش بـه   وطاطلاعـات مرب
  .استموجود  رانيشده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ا رفتهيپذ يها شركت
شده در بورس اوراق بهادار تهـران و   پذيرفته يها شركت، از پژوهشدر اين  شده استفاده يايه داده

 1387شده باشند و در بازه زماني سال  در بورس پذيرفته 1387از سال  كه قبل هستند فرابورس ايران
علت انتخاب اين بازه زماني اين است كه بنابر قوانين بازار سرمايه، گزارش  .اند استخراج شده 1396 تا

  : اند شده زير از نمونه اوليه حذف يها شركت .است شدهارائه  1396بيني سود تا سال  پيش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Retrospective Study 
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 .است نشده ارائه آنها سود بيني پيش هاي گزارش كه هايي شركت .1

به ايـن علـت كـه    . ها ها و ليزينگ بيمه ها، بانك مالي، هاي هسسؤم و اي واسطه يها شركت .2
گـذاري   ا از راه سرمايهنهدرآمد اصلي آ است،از لحاظ ماهيت فعاليت متفاوت ها  هسسؤاين م

هـا   شـركت  سـاير ماهيـت بـا   در  از ايـن رو، ، استها وابسته  بوده و به فعاليت ساير شركت
 .اند حذف شده شده متفاوت هستند و از نمونه بررسي

 .نيست مقدور آنها مالي اطلاعات به دسترسي كه هايي  شركت .3

 ،نباشد اسفند 29 به منتهي آنها مالي سال كه هايي افزايش قابليت مقايسه، شركت منظور به .4
 .اند از نمونه حذف شده

 هـاي لحاظ رعايـت تـاريخ گزارشـگري اثر    دادند، به تغيير را خود مالي سال كه هايي شركت .5
سال مالي خود را تغيير ندهند،  شده دوره زماني بررسي طي، بايد آنهافصلي و يكسان بودن 

 .اند شدهها از نمونه حذف  بنابراين اين دسته از شركت

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ايـران طـي         هاي پذيرفته سپس تمامي شركت
تعـداد   شـده  بيـان انطباق شـرايط   منظور بهكه بر اين اساس و  شدندبررسي  1396تا  1387هاي  سال
  . است شدهها در جدول زير ارائه  نحوه انتخاب شركت .شركت انتخاب شدند 148

 نحوه انتخاب اعضاي نمونه. 1 جدول

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران تا هاي پذيرفته تعداد شركت
  800  1388سال 

  )169(  ها ها و ليزينگ ها، بيمه هاي مالي، بانك اي و مؤسسه هاي واسطه شركت

  )458(  نبود امكان دسترسي به اطلاعات

  )173(  .اسفند نيست و تغيير سال مالي دادند 29به سال مالي آنها منتهي 

  148  تعداد نمونه

  متغيرها
  .شوند تقسيم مي مستقل، واسطه و كنترلي متغيرهاي اين پژوهش به چهار دسته متغيرهاي وابسته،
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  متغير وابسته

  گذاري سرمايه
گـذاري   و سـرمايه گـذاري مـورد انتظـار     گذاري كل شركت را به سرمايه سرمايه ،)2006(ريچاردسون 
نشـانگرهاي  . تقسـيم كـرد  ) شـده  بينـي  شـده و پـيش   گـذاري محقـق   مقدار اريب سرمايه(غيرمنتظره 

. استها، عمر شركت، اندازه شركت و تعادل وجه نقد  ها، اهرم شامل مقدار رشد فرصت ،گذاري سرمايه
گـذاري انتظـاري تعريـف     گذاري كل از سـرمايه  مانده سرمايه گذاري غيرمنتظره نيز مقدار باقي سرمايه

به ) INV(گذاري  شود و در اين مدل سرمايه از مدل ريچاردسون استفاده مي ،در اين پژوهش. شود مي
  :شودشرح زير تعريف مي

ܰܫ  )1رابطة  ௧ܸ = ܽ଴ + ܽଵܳ௧ିଵ + ܽଶݏܽܥℎ௧ିଵ + ܽଷ݁݃ܣ௧ିଵ + ܽସܵ݅݁ݖ௧ିଵ+ ܽହݒ݁ܮ௧ିଵ + ܽ଺ܴ݁݊ݎݑݐ௧ିଵ + ܽ଻ܰܫ ௧ܸିଵ + اي  اي است كه بـا محاسـبه تغييـرات در جمـع مخـارج سـرمايه       معرف كل مخارج سرمايه ܸܰܫ ߲
فرصـت   ௧ି1ܳ. آيد به دست مي ،)اند ها هم مقياس شده هاي ثابت مشهود كه با مجموع دارايي دارايي(

نسـبت مانـده وجـه نقـد و      ℎ௧ି1ݏܽܥ .دشـو  يمحاسبه م نيتوب ܳ وسيله هو باست  رشد در سال قبل
هـاي   بيانگر عمر شـركت  ௧ି1݁݃ܣ. شود ها تعريف مي مدت تقسيم بر جمع دارايي گذاري كوتاه سرمايه

بيـانگر انـدازه    ௧ି1݁ݖ݅ܵ. سـيس اسـت  أعضو بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايـران از زمـان ت  
اهـرم مـالي    ௧ି1ݒ݁ܮ. شود محاسبه مي ها جمع دارايي) Ln(وسيله لگاريتم طبيعي  كه به استشركت 

هاي سهام  نرخ بازدهي ௧ି1݊ݎݑݐܴ݁ها  ها به جمع دارايي سال قبل است كه برابر است با جمع بدهي
دهنـده   ، نشـان بـالا بيني در مـدل   بنابراين، ارزش قابل پيش. استگذاري  در سال قبل از سال سرمايه

  .است tگذاري مورد انتظار در سال  سرمايه

  متغير مستقل 

  فرااعتمادي مديريت
  . است) OC(مديريت فرااعتمادي يك متغير مستقل داريم و آن متغير  پژوهشدر اين  

بـه   كـه  اند هاي گوناگوني استفاده كرده روش فرااعتمادي ازدر گذشته براي محاسبه  پژوهشگران
 :كنيم ا اشاره مينهاز آ نمونهچند 
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  ؛)2006يو و همكاران،  و 2005يت، مالمندير و ت( مديرعاملسهام  .1
  ؛)2007، 1دوكاس و پتمزاس(يك تناوب ادغام و تمل .2
، 3مالمنـدير و تيـت   و 2007، 2بـراون و سـرما  ( رانيدر مورد مد يجمع يها رسانه هاينظر .3

  ؛)2008
  ؛)2011ونگ و همكاران،  و 2011، 4هريبر و يانگ( سود شركت يها ينيب شيپ .4
  ؛)2009، 6، يين، سو و هوآهنگژيانگ و 1997 ،5همبريكوارد و  هي( رهيمد ئتيپاداش ه .5
  ...).و يكار تجربه مدرك، لات،يتحص ت،يجنس سن،( ريمشخصات مد .6

اشـاره شـد و    آنهـا مـديريت كـه بـه    فرااعتمادي هاي گوناگون محاسبه  با توجه به بررسي روش 
رسـيديم كـه روش   طور محدوديت در دسترس بودن همه اطلاعات مورد نياز، بـه ايـن نتيجـه     همين
هـا و عملكـرد    ييتوانـا  رانيمد. كند را بهتر منعكس ميفرااعتمادي بيني سودهاي شركت درجه  پيش

 يها از مقدار سـود  شركت يواقع ياگر سودها. زنند يم نياز اندازه تخم شيرا ب خود يها شركت يآت
 يدارا(فرااعتمـاد  ) 1( مجـازي  ري ـمتغ كي ـرا با  رانيمد نياست كمتر باشد، ا رانيكه مورد انتظار مد

 ـ  (فرااعتمـاد  ريغ )0( مجـازي  ري ـو با متغ) از اندازه شياعتماد ب  في ـتعر) از انـدازه  شيبـدون اعتمـاد ب
  .كنيم مي

  متغير واسطه
  )Internal Financing(تأمين مالي داخلي 

  : شود وسيله نسبت زير محاسبه مي مالي داخلي است و به تأمينمتغير واسطه  پژوهشدر اين 

تأمين	مالي	داخلي  )2رابطة  = سود	انباشته
هادارايي  مجموع	

  متغيرهاي كنترلي 
Size :ها در سال  اندازه شركتt  كه برابر است باLn هاجمع دارايي .  

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Doukas & Petmezas 
2. Brown & Sarma 
3. Malmendier & Tate 
4. Hribar & Yang 
5. Hayward & Hambrick 
6. Jiang, Yin, Su & Huang 
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Tobin’s Q :گذاري شركت در سال  هاي سرمايه فرصتt  آيد دست مي به 3از رابطة كه .  

ܳ	توبين  )3رابطة  = بازاري	شركت 	شركتቀارزش هادارايي جايگزيني	 دفتريቁارزش ارزش
 

ROA : شركت در سال  يها ييدارابازدهt  ها ييداراكه برابر است با سود خالص به مجموع.   
EPS :شركت در سال  سود هر سهمt      كه برابر است با سود بعد از كسر ماليـات بـه مجمـوع حقـوق

 .صاحبان سهام

CF :ي شركت در سال اتيعمل يها تينقد فعال انيجرt شده  اسيهم مق ها ييمجموع دارا لهيوس هكه ب
 .است

1-Free Float:  برابر با آن بخش از سهام شركت در سالt    است كه آماده عرضه و فـروش در بـازار
  .نيست و در اختيار مديريت است

  هاي پژوهش مدل
 رياضي(توان مدل آماري  مي ،پژوهشبا توجه به مطالبي كه تا به اينجا گفته شد و تشريح متغيرهاي  
هـاي زيـر اسـتفاده     از مـدل  پژوهشهاي  براي آزمون فرضيه. را به دست آورد پژوهش) رگرسيوني ـ

  .شود مي
  .استفاده شد 1براي آزمون فرضيه اول از مدل 

݊ݎ݁ݐ݊ܫ  )1مدل  = ܽ଴ + ܽଵܱܥ෍݈݋ݎݐ݊݋ܥ +  ߝ

  .استفاده شد 2از مدل  دومبراي آزمون فرضيه 

  )2مدل 
=(ܸܰܫݎ݁݀݊ݑ/ܸܰܫݎ݁ݒ݋)ܸܰܫ ܽ଴ + ܽଵ݊ݎ݁ݐ݊ܫ +෍݈݋ݎݐ݊݋ܥ +  ߝ

  .استفاده شده است 3از مدل  سومبراي آزمون فرضيه 

  )3مدل 
=(ܸܰܫݎ݁݀݊ݑ/ܸܰܫݎ݁ݒ݋)ܸܰܫ ܽ଴ + ܽଵ݊ݎ݁ݐ݊ܫ + ܽଶܱܥ × ݊ݎ݁ݐ݊ܫ +෍݈݋ݎݐ݊݋ܥ +  ߝ
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  هاي پژوهش يافته
اطلاعـات حاصـل از بـورس اوراق بهـادار     . است شده استفاده رگرسيوني هاي مدل از پژوهش اين در

 10افزار ايويوز  سازي شده، سپس با استفاده از نرم افزار اكسل مرتب تهران و فرابورس ايران توسط نرم
سـطح  منظـور بررسـي روابـط متغيرهـا در      ها بـه  مدل. شدها اجرا شده و آزمون فرضيه ها انجام  مدل

   .استافزار به شرح زير  برازش شده است كه نتايج حاصل از نرم درصد 95معناداري 

 هاي توصيفي پژوهش يافته. 2 جدول

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  متغير

INV 3392/0  3000/0  69/0  0100/0  1949/0  8507/0  0740/4  

INTERN 1433/0  1400/0  7700/0  4000/1 -  1900/0  0608/1 -  9159/9  

SIZE 7667/13  6000/13  1300/19  8800/9  5709/1  8377/0  0920/4  

LEV  5163/1  5200/1  8700/3  0700/0  8427/0  6040/0  8456/2  

QTOBIN 6940/1  4400/1  7900/5  3600/0  8470/0  8676/1  1060/7  

ROA 1145/0  1000/0  6300/0  4000/0 -  1283/0  5583/0  9884/4  

EPS 2643/0  2500/0  8100/2  7800/1 -  3046/0  0171/0 -  7652/15  

CF 1266/0  1100/0  8100/0  4600/0 -  1331/0  6467/0  8767/4  

1-FF 7757/0  8000/0  1  1000/0  1549/0  1214/1 -  6004/4  

OC 898  مقادير مشاهدات يك  582  مقادير مشاهدات صفر    

 30درصـد و ميانـه آن    33گذاري كـل عـدد    آمده، ميانگين متغير سرمايه دست با توجه به نتايج به
ها مربوط بـه   شود كه توزيع داده تر بودن ميانگين از ميانه، نتيجه گرفته مي دليل بزرگ به. است درصد

اي  متغيـر واسـطه  . اسـت  19/0انحراف معيار متغير نيز . سمت راست است اين متغير داراي چولگي به
است كه ايـن متغيـر نيـز داراي چـولگي      140/0و ميانه  143/0اري داخلي داراي ميانگين گذ سرمايه

دليـل   مـديران بـه  فرااعتمادي متغير مستقل . است 19/0انحراف معيار متغير نيز . سمت راست است به
هـاي مركـزي و    شـاخص . را نـدارد نتايج مربوط به پارامترهاي مركـزي و پراكنـدگي    ،دووجهي بودن

هاي  در پژوهش از اين رو، ،قابليت تفسير نداشته و معنادار نيستند 1براي متغيرهاي صفر و  پراكندگي
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مشاهده  582مديران داراي فرااعتمادي متغير . شود متغير بيان مي 1مختلف مقادير مشاهدات صفر و 
اهدات در مقابـل تعـداد مش ـ  . اند درصد مشاهدات متغير مقدار صفر بوده 39حدود  ،واقع در. صفر است

  .درصد كل مشاهدات است 61ميزان  مشاهده بوده كه به 898يك 

  بستگي متغيرهاي پژوهش ماتريس هم
 وابسـته  متغيـر  كـه  دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش  متغيرهـاي  بـين  بسـتگي  هـم  آزمـون  از حاصل نتايج

 گـذاري  سـرمايه  متغيـر . نـدارد  متغيرهـا  از يك هيچ با شديدي و معنادار بستگي هم كل گذاري سرمايه
 شـديد  تاحدودي و منفي بستگي هم نيز مالي اهرم با و شديد و مثبت بستگي هم دارايي بازده با داخلي
 مـديران  اطمينـاني  بيش اي واسطه متغير. است متعادل نيز متغيرها ساير با متغير اين بستگي هم. دارد
  .ندارد معناداري بستگي هم پژوهش متغيرهاي از يك هيچ با نيز

 بستگي متغيرهاي پژوهش ماتريس هم. 3 جدول
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INV 1                    

INTERN 0387/0  1                  

SIZE 1643/0  1288/0  1                

LEV  1046/0 - 4532/0 - 0714/0  1              

QTOBIN 0132/0  1664/0  1869/0 - 1721/0 - 1            

ROA 0481/0  7995/0  0877/0  4283/0 - 2805/0  1          

EPS 0193/0 - 3481/0  0018/0  0401/0 - 2400/0  5011/0  1        

CF 1824/0  3939/0  0442/0  2145/0 - 2133/0  5011/0  2682/0  1      
1-FF 0328/0 - 0888/0  1070/0  1505/0  0987/0  1283/0  1531/0  1682/0  1    

OC 0510/0 - 0219/0  0770/0  0160/0 - 0758/0 - 0150/0 - 0439/0 - 0675/0 - 0029/0 1  
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  آزمون مانايي
طـور    بـه . شـوند كاررفته در مدل پژوهش بررسـي   هلازم است قبل از تخمين مدل، مانايي متغيرهاي ب

براي جلوگيري از رگرسيون . گيرد منظور جلوگيري از رگرسيون كاذب انجام مي هآزمون مانايي بكلي، 
مانـا   هاي مختلف متغيـر كـه معمـولاً    صورت بايد از تفاضل در غير اين ،باشندكاذب بايد متغيرها مانا 

. ثير جدي داشته باشـد أتواند بر رفتار آن ت مانايي يا نامانايي يك سري زماني مي. كردهستند، استفاده 
ترين آزمـون مانـايي يعنـي     شده نتايج حاصل از بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش با استفاده از شناخته

  .مون لوين، لين و چو در جدول ذيل ارائه شده استآز

   نتايج آزمون مانايي. 4جدول 
  نتيجه آزمون  سطح اطمينان  آزمون tآماره   نام متغير

INV 3383/14-  0000/0  متغير مانا است.  
INTERN2966/12-  0000/0 متغير مانا است. 

SIZE3454/4 -  0000/0 متغير مانا است. 

LEV 4366/13-  0000/0 متغير مانا است. 

QTOBIN1947/16-  0000/0 متغير مانا است. 

ROA4673/13-  0000/0 متغير مانا است. 

EPS7900/11-  0000/0 متغير مانا است. 

CF 9887/10-  0000/0 متغير مانا است. 

1-FF0472/22-  0000/0 متغير مانا است. 

OC 5308/6 -  0000/0 متغير مانا است. 

  
درصد  5از نتايج جدول مشخص است، سطح اطمينان آزمون كليه متغيرها كمتر از گونه كه  همان

متغير تمركز مديريت بـا يـك تفاضـل مانـا      ،ذكر است شايان. كليه متغيرها مانا هستند بنابراين ،بوده
 ،انجـام شـده  افزار  ها كه توسط نرم گيري مرتبه اول داده اين متغير نامانا با تفاضل ،در واقع. شده است

گيـري مرتبـه اول، بـراي بررسـي      دليل مانا شدن متغير تمركز مـديريت بـا تفاضـل    هب. مانا شده است
اگـر در يـك مـدل رگرسـيون رونـد متغيرهـاي       . شود انباشتگي متغيرها از آزمون كائو استفاده مي هم

ت ايـن  اهمي. رود انباشتگي باشد، امكان وجود رگرسيون كاذب از بين مي توضيحي و وابسته داراي هم
آزمون در اين است كه چون يكي از متغيرها در مرتبه اول مانا شده است، چنانچه در رابطـه متغيرهـا   
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. شدند هاي تمركز مديريت به تفاضل مرتبه اول تبديل مي انباشتگي وجود نداشت، ناگزير بايد داده هم
، سطح معناداري جدول مشخص استاين گونه كه در  همان. است 5نتيجه اين آزمون به شرح جدول 

  .شود ييد ميأجمعي بين متغيرهاي پژوهش ت آماره آزمون كمتر از پنج درصد بوده و هم

   آزمون وجود هم انباشتگي. 5جدول 

  نتيجه  سطح معناداري  tآماره   آزمون

  )جمعيهم(انباشتگي وجود هم  0000/0  - 7310/4  كائو

  
  . شود مشاهده مي 6در جدول  1نتايج آزمون فرضيه 

ܴܧܶܰܫ  نتايج آزمون فرضيه اول .6جدول  ௜ܰ,௧ = ܽ0 + ௜,௧ܥ1ܱߚ + ௜,௧݁ݖ2ܵ݅ߚ + ௜,௧ݒ݁ܮ3ߚ + ܫܤ4ܱܳܶߚ ௜ܰ,௧ + ௜,௧ܣ5ܴܱߚ + ܲܧ6ߚ ௜ܵ,௧+ ௜,௧ܨܥ7ߚ + 1)8ߚ − ௜,௧(ܨܨ +  ௜,௧ߝ
عامل تورم واريانس   سطح معناداري  tآماره   ضريب  متغير

VIF 

OC 0042/0  0486/01  2946/0  0165/1  
SIZE 0137/0  6253/1  1044/0  0899/1  
LEV  0219/0-  8102/5-  0000/0  3797/1  

QTOBIN 0036/0-  1875/1-  2352/0  1807/1  
ROA 6828/0  2929/26  0000/0  1164/2  
EPS 0230/0-  1064/3-  0019/0  4401/1  
CF 0390/0  0968/2  0362/0  3709/1  

1-FF 0033/0  0972/0  9226/0  1077/1  
C 0954/0-  7874/0-  4312/0    

AR(1) 5657/0  7109/22  0000/0    
  F 3880/57آماره     8839/0  ضريب تعيين

  0000/0  سطح معناداري    8685/0  ضريب تعيين تعديل شده
  9173/1    آماره دوربين واتسون
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بـا   004/0مديران با ضريب كه فرااعتمادي دهد  ها نشان مي نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده
درصـد   5كه سطح معناداري بيشتر از  آنجا اما از دارد،داخلي ارتباط مثبت ) گذاري هيسرما(مالي  تأمين

هـا و   در بين متغيرهاي كنترلي، اهرم مـالي، بـازده دارايـي   . نيسترابطه معنادار  ،است 29/0و برابر با 
 با. درصد بوده و ساير متغيرها معنادار نيستند 5ر از نقد عملياتي داراي سطح معناداري كمت هاي جريان

فرااعتمـادي  البتـه مثبـت بـودن رابطـه     . پژوهش رد شده است اولشده، فرضيه  مطرحتوجه به موارد 
. درصد معنادار نبود 5اما اين رابطه مثبت در سطح خطاي  ،مالي داخلي به دست آمد تأمينمديريتي و 

شده از نمونه انتخابي، رابطه معنـاداري بـين ايـن دو متغيـر      آوري اي جمعه با استفاده از داده ،در واقع
 .مشاهده نشد

  . درج شده است 7در جدول نتايج آزمون فرضيه دوم  

ܰܫ نتايج آزمون فرض دوم .7جدول  ௜ܸ,௧ = ܽ0 + ܴܧܶܰܫ1ߚ ௜ܰ,௧ + ௜,௧݁ݖ2ܵ݅ߚ + ௜,௧ݒ݁ܮ3ߚ + ܫܤ4ܱܳܶߚ ௜ܰ,௧ + ௜,௧ܣ5ܴܱߚ + ܲܧ6ߚ ௜ܵ,௧+ ௜,௧ܨܥ7ߚ + 1)8ߚ − ௜,௧(ܨܨ +  ௜,௧ߝ
عامل تورم واريانس   سطح معناداري  tآماره   ضريب  متغير

VIF 
INTERN 1199/0 -  6559/2 -  0080/0  9714/2  

SIZE 0305/0  9472/2  0033/0  0962/1  
LEV  0156/0 -  7128/2 -  0068/0  4413/1  

QTOBIN 0065/0 -  4404/1 -  1500/0  1863/1  
ROA 1220/0 -  4847/2 -  0131/0  8387/3  
EPS 0103/0 -  9157/0 -  3600/0  4415/1  
CF 0374/0  3150/1  1887/0  3650/1  

1-FF 0862/0 -  8376/1 -  0664/0  1081/1  
C 0405/0  2708/0  7866/0    

AR(1) 4445/0  8402/16  0000/0    
  F 0954/23آماره   7540/0 ضريب تعيين
  0000/0  سطح معناداري  7214/0 شدهضريب تعيين تعديل

  0594/2    آماره دوربين واتسون
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شركت رابطه معنـادار   گذاري هيسرمامالي داخلي با ميزان  تأميندر فرضيه دوم بررسي شد كه آيا 
ارتبـاط   گذاري هيسرمابا ميزان  -11/0مالي داخلي با ضريب  تأمينها،  اين يافته بر اساس. دارد يا خير

. رابطه معنادار اسـت  ،درصد كمتر است 5بوده و از  008/0سطح معناداري آن  از آنجا كهو  داردمنفي 
ييد فرضيه دوم بـدين  أت. ييد شده استأشده، فرضيه دوم پژوهش ت با توجه به نتيجه مشاهده ،بنابراين

. آيد شركت پايين مي گذاري هيسرمامالي داخلي شركت، ميزان  تأميناست كه با بالا رفتن ميزان  امعن
مـالي   تـأمين وجه نقـد اضـافي حاصـل از     هاي گونه توصيف كرد كه جريان توان اين اين نتيجه را مي

رود و مديران اهـداف ديگـري را از    كار نمي متعدد به گذاري هيسرماهاي  داخلي شركت، براي موقعيت
 .وجه نقد در نظر دارند هاي اين افزايش جريان

  . شود مشاهده مي 8در جدول  نتايج آزمون فرضيه سوم

ܰܫ  نتايج آزمون فرض سوم. 8جدول  ௜ܸ,௧ = ܽ0 + ܴܧܶܰܫ1ߚ ௜ܰ,௧ + ܥ2ܱߚ × ܴܧܶܰܫ ௜ܰ,௧ + ௜,௧ݒ݁ܮ3ߚ + ܫܤ4ܱܳܶߚ ௜ܰ,௧ + +௜,௧ܣ5ܴܱߚ ܲܧ6ߚ ௜ܵ,௧ + ௜,௧ܨܥ7ߚ + 1)8ߚ − ௜,௧(ܨܨ + ௜,௧ܧܼܫ9ܵߚ +  ௜,௧ߝ
عامل تورم   معناداريسطح   tآماره   ضريب  متغير

 VIFواريانس 

INTERN 1016/0-  2678/2-  0235/0  9855/3  
OC*INTERN 0177/0-  6935/0-  4881/0  8268/1  

SIZE 0319/0  0292/3  0025/0  0982/1  
LEV  0158/0-  7415/2-  0062/0  4459/1  

QTOBIN 0066/0-  4464/1-  1483/0  1868/1  
ROA 1227/0-  4968/2-  0127/0  8542/3  
EPS 0102/0-  9106/0-  3626/0  4425/1  
CF 0373/0  3119/1  1898/0  3735/1  

1-FF 0859/0-  8319/1-  0672/0  1085/1  
C 0205/0  1346/0  8929/0    

AR(1) 4423/0  7001/16  0000/0   
  F 9411/22آماره     7541/0  ضريب تعيين
  0000/0  سطح معناداري    7213/0  شده ضريب تعيين تعديل

  0612/2    واتسونآماره دوربين 
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 ـ  مـالي داخلـي و كـارايي     تـأمين مـديران بـر رابطـه    فرااعتمـادي  ثير أفرضيه سوم پژوهش بـه ت
مالي  تأمينو فرااعتمادي ضريب متغير تعاملي . ييد نشدأاين فرضيه ت. اختصاص داشت گذاري هيسرما

بـر  فرااعتمـادي   از ايـن رو،  ،درصد معنادار نيسـت  5بوده است كه در سطح خطاي  -0177/0داخلي 
طور كه در فرضيه   البته همان. ثير معنادار نداردأت گذاري هيسرمامالي داخلي و كارايي  تأمينرابطه بين 

امـا بـا ورود    ،رابطه معنادار دارد گذاري هيسرماتنهايي با ميزان  مالي داخلي به تأميندوم مشاهده شد، 
مـالي   تـأمين ديگر،  بيانبه . گيرد ثير قرار نميأت مديريتي، اين رابطه تحتفرااعتمادي  گر متغير تعديل

را كمتـر   گـذاري  هيسـرما شـده و  ) كمتـر (وجه نقد بيشـتر   هاي كه موجب جريان) كمتر(داخلي بيشتر 
  .پذيرد ثير نميأمديران شركت تفرااعتمادي كند، از ويژگي شخصيتي  مي) بيشتر(

  گيري بحث و نتيجه
 گـذاري  هيسـرما مالي داخلـي و كـارايي    تأمينمديريت، فرااعتمادي ارتباط سه متغير  ،در اين پژوهش

 ،جهينت در. است ريمتغ سه نيا نيب ارتباط در پژوهشي خلأ وجود پژوهش نيا انجام علت. بررسي شد
 هـاي  تجه ـ از را سـود  ينيب شيپ و گذاري هيسرما ييكارا با مرتبط اتيادب تواند يم پژوهش نيا انجام

 ـ بـا  مـرتبط  اتي ـادب معمـول  طـور  بـه  ،نكهيا نخست. دهد توسعه مختلف  ييكـارا  و سـود  ين ـيب شيپ
 ـ رابطه و كند يم عمل پژوهش يمجزا انيجر دو عنوان به گذاري هيسرما  طـور  بـه  ري ـمتغ دو ني ـا نيب
 نشي ـب تيريمـد  ييتوانـا  از كـه  است نيا دنبال به پژوهش نيا ،نكهيا دوم. است نشده يبررس خاص
 ـ از اسـتفاده  بـا  ايآ كه موضوع نيا درباره نيشيپ اتيادب در زيرا، دهد ارائه يتر عيوس  سـود  ين ـيب شيپ
 ـ ،پـژوهش  ني ـا در. است شده افتي ياندك شواهد برد، يپ انهآ ييتوانا به توان يم رانيمد  ين ـيب شيپ

 يمـال  تـأمين  و شد گرفته كار به يرفتار يريسوگ كي صيتشخ براي يشاخص عنوان به رانيمد سود
 گـذاري  هيسـرما  ييكـارا  بـر  رافرااعتمـادي   يريسـوگ  يرگذاريثأت نحوه واسط، ريمتغ عنوان به يداخل

مالي داخلي اثـري   تأمينمديريت بر فرااعتمادي هاي پژوهش حاكي از آن است كه  يافته .شد استفاده
مـالي داخلـي و كـارايي     تـأمين بـين   كـه  دهـد  هـاي پـژوهش نشـان مـي     بر اين يافتـه  افزون .ندارد

گـذاري و   مديريت بر رابطه بين كارايي سرمايهفرااعتمادي  و گذاري رابطه معناداري وجود دارد سرمايه
  . مالي داخلي اثر معناداري ندارد تأمين

و چاوشـي و همكـاران   ) 1388(طينت، نادي قمـي   داخلي مانند خوش هاي پژوهشاين نتيجه با 
ايـن تفـاوت   . اني نظري در تقابل اسـت خارجي و مب هاي پژوهشراستا است، اما با برخي  هم) 1394(

دليل وجود  به .گذاران نهادي باشد دليل ساختار بازار سرمايه در ايران و حضور غالب سرمايه تواند به مي
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ها به شدت در كنتـرل مـالكن نهـادي هسـتند و رفتـار طبيعـي        گذاران نهادي مديران شركت سرمايه
همچنين عمق كم بازار سرمايه در ايران نيـز  . شود راحتي تشخيص داده نمي مديران در اين شرايط به

دليل جوان بـودن و توجـه    بازار سرمايه در ايران به. تواند دليل ديگري براي وجود اين تفاوت باشد مي
شـود بـا گسـترش بـازار      بينـي مـي   كمتر اكثريت مردم هنوز به جايگاه واقعي خود نرسيده است، پيش

سازي توسط دولـت، تعـداد    بازار پويا و پيگيري سياست خصوصي سرمايه، اقبال گسترده مردم به اين
تواند به تعميق بازار سـرمايه   شده در اين بازار بيشتر بشود كه مي هاي پذيرفته نهادهاي مالي و شركت

هـاي   گرايي نتـايج ايـن پـژوهش بـا نمونـه      و افزايش قابل توجه جامعه آماري منجر شود و باعث هم
و ) 2006(، يـو و همكـاران   )2005(در پيشينه پژوهش اشاره شد، هكبرت  طور كه همان. خارجي شود

آنهـا فرااعتمـادي   . به نتايجي مشابه با اين پژوهش دست پيـدا نكردنـد  ) 2007(بن ديويد و همكاران 
دليـل سـاختار    مديريت را عاملي تأثيرگذار بر تأمين مالي داخلي دانستند، اما مشابه با اين پژوهش و به

به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه     ) 2011(و ژيائو و همكاران ) 2009(اد چين، هائو و همكاران دولتي اقتص
در اين پـژوهش، تـأمين   . گذاري با يكديگر ارتباط معناداري دارند تأمين مالي داخلي و كارايي سرمايه

گـذاري فـرض شـد، امـا      اي ميان فرااعتمادي مديريت و كارايي سـرمايه  عنوان واسطه مالي داخلي به
 اي مناسب براي ارتباط بين فرااعتمادي مديريت و كـارايي  مشخص شد كه تأمين مالي داخلي واسطه

اي  هـاي سـرمايه   در دارايـي  طور لزوم بهگذاري نيست، اين بدان معنا است كه مدير فرا اعتماد  سرمايه
مالي داخلي و مـديريت جريـان نقـد داخـل      تأمينكند و مقرر نيست كه با  گذاري نمي شركت سرمايه

شـد بـه    طور كه فرض مـي  به بياني ديگر، مديران آن. شركت، عملكرد خود را بهتر از واقع نشان دهد
 ،در اين پژوهش. مالي از طريق انتشار سهام بدبين نيستند تأمينبين و به  گذاري داخلي خوش سرمايه

را  آنهـا گـذاري   رفتـار مـديران و هـم كـارايي سـرمايه      كه هـم  يعنوان متغير گذاري به اندازه سرمايه
دهد، در نظر گرفتيم و به اين نتيجه رسيديم كه در بـورس اوراق بهـادار تهـران و     ثير قرار ميأت تحت

  .فرابورس ايران، اين اثرگذاري ناچيز است

  پژوهشپيشنهادهاي حاصل از اين 

شود تدابيري اتخاذ  بازار سرمايه ايران پيشنهاد ميگذار  با توجه به نتايج اين پژوهش، به مقامات قانون
 ،همچنـين  .افشا شوددوباره ها  بيني سود در قالب گزارشي مستقل توسط شركت كنند تا گزارش پيش

تفكيك ناشران به اطـلاع فعـالان    بيني سود به عنوان انحرافات پيش با هايي شود گزارش پيشنهاد مي
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 هـاي  وانـد در ارزيـابي عملكـرد مـديريت در رابطـه بـا تصـميم       ت ايـن اطلاعـات مـي    ، زيرابازار برسد
 .گذاران مفيد باشد مالي، براي فعالان بازار و سرمايه تأمينگذاري و  سرمايه

هـاي   گـذاري بـه ويژگـي    ها بـراي سـرمايه   گذاران هنگام بررسي شركت سرمايه ،شود پيشنهاد مي
 ؛نظر قرار دهنـد  بيني سود را مد پيش پژوهشاي و رفتاري مديران نيز توجه داشته باشند و روند  حرفه
بيانگر شدت سوگيري رفتـاري   آنهابيني سود  پيش پژوهشبيني سود مديران و درصد  نحوه پيش زيرا
يي طـور كـارا   مـالي و همـين   تـأمين هاي  تواند بر سياست اين سوگيري رفتاري مي هاياثر. است آنها

مـالي   تـأمين مـديريت بـر   فرااعتمادي روند اثرگذاري  ،ثر واقع شود، پس بهتر استؤگذاري م سرمايه
 . هاي زماني مناسبي بررسي پرداخته شود در بازه ،گذاري مديريت داخلي و كارايي سرمايه

  آتي  هاي پژوهشپيشنهادهايي براي 
  تفكيك صنعت گذاري به كارايي سرمايهبررسي رابطه فرااعتمادي مديريت، تأمين مالي داخلي و. 

 گـذاري   هاي تأمين مالي داخلي و كـارايي سـرمايه   هاي رفتاري ديگر بر تصميم بررسي سوگيري
 . مديران

 گـذاري در سـهام سـاير     هـاي سـرمايه   بيني سود و كيفيت تصـميم  بررسي رابطه بين دقت پيش
 .تفكيك صنعت طور كلي و به ها به شركت

  فرااعتمادي مديريت در بازارهاي موازي با بازار سهامآزمون سوگيري. 

 گيري سوگيري فرااعتمادي و عوامل مؤثر بر شدت يافتن اين رفتار و تحليل  بررسي چرايي شكل
  .انداز چگونگي اثرگذاري اين رفتار بر تئوري چشم

  مĤخذ و منابع
  فارسي .الف

هاي نامشهود بر رابطه اعتماد بيش از حد مديريتي  بررسي نقش ميانجي دارايي .)1399(ارضاء، عبدالكريم 
  .178-163، )33(9 ،گذاري علمي پژوهشي دانش سرمايه نامه فصل .»ها گذاري وري سرمايه و بهره

ارتباط محدوديت مـالي   .)1398(زاده، رسول  حسنبادآورنهندي، يونس؛ پورعليرضا، كريم؛ زينالي، مهدي؛ 
، گـذاري  علمي پژوهشي دانـش سـرمايه   نامه فصل .گذاري و سياست سرمايه در گردش يي سرمايهبا كارا

8)32( ،129-150.  
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 انتشـارات  شـركت  :تهـران  ،)سـوم  چاپ( دارايي مديريت و رفتاري مالي دانش .)1388(احمد  بدري،

 .كيهان

بررسي رابطه اطمينان بيش از حـد مـديران و    .)1394(چاوشي، كاظم؛ رستگار، محمد و ميرزايي، محسن 
دانـش مـالي    .شده در بورس اوراق بهادار تهـران  هاي در پذيرفته هاي تأمين مالي در شركت انتخاب سياست

 . 41-29، )25(8 ،تحليل اوراق بهادار

تأثير نوسانات نرخ تورم بر ارتباط بين بيش اعتمادي  .)1397(مهدي  زبردست،؛ طالبي، الهه؛ حسني، اصغر
 .59-46، )1(1 ،انداز حسابداري و مديريت چشم .گذاري مديران و بيش سرمايه

 گـذاران بـا   چارچوب ارتباط رفتار بيش از حـد سـرمايه   .)1388(خوش طينت، محسن؛ نادي قمي، ولي اله 
  .86 – 53 ،)25( ،مطالعات حسابداري نامه فصل .بازده سهام

 تحقيقـات مـالي،  . ماليه رفتاري، رويكردي متفاوت در حوزه مالي .)1383(راعي، رضا؛ فلاح پور، سعيد، 
6)18( ،77- 106 . 

پـذيري   بررسـي تـأثير فرااعتمـادي بـر مخـاطره      .)1398(عبدلي، محمدرضا؛ خراسـاني، عليرضـا   
 . نامه كارشناسي ارشد، دانشگاه آزاد اسلامي واحد شاهرود پايان .ها شركت

از حد  شينفس ب اعتمادبه ريثأت يبررس .)1393( هادي؛ كاظمي نوري، سپيده صالحي، مهدي؛ اميري، عرب
 ،هـاي حسـابداري و مـالي    پژوهش نامه فصل .ينقد يها انيجر يگذار هيسرما تيارشد بر حساس رانيمد
6)2( ،115-128. 

هـا بـر    بررسي تأثير عامل رفتاري بيش از حـد مـديران سـازمان    .)1398(فريدنيا، امير؛ اسكندرپور، بهروز 
 .21-1 ،)31(8 ،گذاري سرمايهعلمي پژوهشي دانش  نامه فصل. آفريني و ريسك بازده سهام ارزش
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