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  فصلنامه علمي پژوهشي
 دانش مالي تحليل اوراق بهادار

 بيست و پنجمشماره ، شتمهسال  
 4931بهار 

 
های بررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و انتخاب سیاست

 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهتأمین مالی در شرکت
 

 1کاظم چاوشی 

 2محمد رستگار   

 3محسن میرزائی

 

 

  چكیده

های مربوط به تأمین مالی است. تأمین  های پیش روی مدیران واحد تجاری تصمیم ترین تصمیمیکی از مهم

های تأمین مالی توسط مدیران، نقش مالی یکی از اجزاء ضروری عملیات هر واحد تجاری است. اتخاذ سیاست

های تأمین مالی  برای سهامداران دارد. با این حال شناخت عوامل مؤثر بر تصمیمبسزایی در ریسک و ایجاد ثروت 

گیری تأمین مالی مدیران واحد تجاری مؤثر عوامل زیادی بر تصمیم مدیران از اهمیت بیشتری برخوردار است.

اختار شرکت مانند دسته تقسیم کرد: دسته اول، عواملی که مرتبط هستند با س دوتوان به است که این عوامل را می

های رفتاری مشکلات نمایندگی، اندازه شرکت و درماندگی مالی و دسته دوم، عواملی که مرتبط هستند با ویژگی

 یروانشناستأثیر یک عامل  لیتحل وکاری و اطمینان بیش از حد. این پژوهش درصدد تجزیه مدیران مانند محافظه

اطمینان بیش از  ریتأثی است. برای بررسی تجار واحدهای تأمین مالی مدیران  اطمینان بیش از حد( بر تصمیم)

شده  های پذیرفتهشرکت از شرکت 751های ترکیبی برای های تأمین مالی از مدل رگرسیون با دادهحد بر سیاست

شده است. نتایج پژوهش که با  استفاده 7831 یال 7835های در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی سال

های  انجام گردید، حاکی از عدم رابطه بین اطمینان بیش از حد و تصمیم ثابت های ترکیبی با اثراتاستفاده از داده

های رشد، سودآوری، اندازه شرکت و ریسک درماندگی با ی فرصتباشد. علاوه بر این، رابطهمالی می

 دار است.های مالی، معنی تصمیم

 

 سیاست تأمین مالی، اطمینان بیش از حد، مالی رفتاری. های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1

نقش محوری سرمایه در دنیای تجارت امروز، 

کسی پوشیده نیست و چنین نقشی بسیار  بر هیچ

اینکه توجه هست. هر شرکتی برای  برجسته و قابل

بتواند کالا یا خدمتی را عرضه نماید، قبل از انجام 

هرگونه فعالیتی، به سرمایه و منابع مالی نیازمند است 

های مورد نیاز خود را خریداری تا بتواند دارایی

گذاری بپردازد. متعاقب بزرگ نموده و به سرمایه

، نیاز به مبالغ یها و توسعه فناور شدن شرکت

ابع مالی شدت گرفته و بازارهای هنگفت سرمایه و من

. این توسعه به نوبه خود از اند افتهی متعدد مالی توسعه

ها را  مالی توسط شرکت نیهای تأمیکسو تعدد روش

طلبد و از سوی دیگر مدیران را به تعیین راهبُرد می

مناسب در زمینه تأمین مالی و تعیین ساختار مطلوب 

یک استراتژی  سرمایه شرکت ملزم ساخته است. تهیه

صحیح بر مبنای متغیرهای اقتصادی، بازاریابی، تولید 

وظایف مدیریت یک شرکت  نیتر و مالی از مهم

است. یک استراتژی مناسب مالی توان شرکت در 

. شرکت باید قادر به کند ینیل به اهداف را تقویت م

تأمین منابع مالی مورد نیاز به منظور تولید 

امکان موفقیت در محصولات پرفروش باشد تا 

 بلندمدت میسر شود.

به منظور به حداکثر رساندن ارزش شرکت به 

عنوان یک هدف راهبُردی، مدیریت شرکت باید 

را به شرح زیر مورد توجه قرار  یا گانه اهداف سه

 دهد: 

 ای مناسب از شرکت و نرخ اول، تعیین اندازه

 رشد آتی آن 

 ها )مصارف دوم، تعیین بهترین ترکیب دارایی

 وجوه( 

  سوم، تعیین بهترین ترکیب منابع مالی و ساختار

 سرمایه 

ها و د تا میزان دارایینباید بکوش انبنابراین مدیر

د که شرکت ند و بدانننرخ رشد شرکت را تعیین کن

گذاری کرده و ها باید سرمایهدر کدام قلم از دارایی

کدام  برای رسیدن به بهترین بازده برای سهامداران از

توجه این است  استفاده کند. نکته قابل منابعمنبع یا 

های مالی وابسته به هم و متوالی هستند و  که تصمیم

نباید فقط یک بار و برای همیشه اتخاذ شوند. 

تجاری به دلایل مختلفی به منابع مالی  واحدهای

های صحیح تأمین نیازمند هستند. استفاده از شیوه

تواند در های سودآور میهمالی برای اجرای پروژ

جهت افزایش ثروت سهامداران شرکت، نقش 

های تأمین  اساسی ایفا کند. هر شرکتی در تصمیم

مالی با دو منبع داخلی و خارجی رو به رو است. 

 های فعالیت از حاصل نقدمنابع داخلی شامل وجوه 

ها و سود انباشته و منابع عملیاتی، فروش دارایی

، سهام انتشاربهادار نظیر  اوراق رانتشاخارجی شامل 

 ها بانک ازتسهیلات مالی  افتیدر واوراق مشارکت 

 و غیره هستند. 

انتشار سهام، واکنش متفاوت سهامداران را در بر 

دارد. همچنین، استفاده از وام و استقراض به علت 

، ها یبدهایجاد مشکلاتی مانند عدم پرداخت به موقع 

ناتوانی مالی و در نهایت ورشکستگی، اثرات 

متفاوتی بر قیمت سهام خواهد داشت. منابع خارجی 

در صورت  ها شرکتآن دسته از منابعی هستند که 

عدم کفایت منابع داخلی برای تأمین مالی نیازهای 

شرکت به وسیله ایجاد بدهی یا انتشار سهام جدید، 

ور از ایجاد نمایند. منظاقدام به جذب سرمایه می

بدهی، استقراض یا انتشار اوراق مشارکت است که 

ی ها زمانشود در  شرکت در قبال آن متعهد می

و در تاریخ سررسید ارزش  شده نییتعمعینی، سود 
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را بپردازد. مشخص بودن  اخذشدهاسمی یا مبلغ وام 

مبلغ یا نرخ بهره دارندگان اوراق بدهی و اولویت 

نسبت به سهام، این اوراق بازپرداخت اصل و فرع آن 

گذاران در ردیف اوراق بهادار  را از دیدگاه سرمایه

دهد و به دلیل ریسک کم،  دارای ریسک کم قرار می

بازده کمتری نیز دارند )جهانخانی و پارساییان، 

7831.) 

موضوع ساختار سرمایه از جمله مسائل داخلی  

گردد، اما از آنجا که ها محسوب می شرکت

های تأمین مالی شرکت با محیط پیرامون آن  تصمیم

در ارتباط است، بنابراین شرایط و وضعیت بازار 

-های ساختار سرمایه تأثیر می روی تصمیم سرمایه بر

عوامل زیادی همچون مشکلات نمایندگی،  گذارد.

عدم تقارن اطلاعاتی، اندازه شرکت، درماندگی مالی 

د تجاری مؤثر گیری مدیران واحتصمیم بر و غیره

 است.

مدیرانی که سودآوری خود را بیش از حد 

-زنند یا به سودآوری واحد تجاری خوشتخمین می

کنند بازار سرمایه اوراق بین هستند، احساس می

کند از گذاری میها را کمتر از واقع ارزش سهام آن

این رو در مواردی که واحد تجاری به تأمین مالی 

تأمین مالی از طریق انتشار  نیاز داشته باشد مدیران

 دهند.اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

-با توجه به موارد ذکرشده، این سؤال مطرح میی 

شییود کییه آیییا اطمینییان بیییش از حیید مییدیران بییر    

 های تأمین مالی واحد تجاری مؤثر است؟ سیاست

در ابتیدا ضیمن    که است چنین مقاله دهی سازمان

هایی که پیرامیون موضیوع   هشپژو بیان مبانی نظری،

-پژوهش صورت گرفته است، مورد بررسی قرار می

به بیان روش انجیام پیژوهش، جامعیه و     سپس گیرد.

 گردآوری اطلاعیات و  روش نمونه آماری پرداخته و

-گردد. در پایان نتیجیه و تحلیل نتایج ارائه می تجزیه

هییا بییه همییراه   گیییری و بررسییی تطبیقییی یافتییه   

 گردد.ارائه می پژوهشهای  محدودیت

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2

های پیش روی میدیران   ترین تصمیمیکی از مهم

های مربوط به تأمین مالی است.  واحد تجاری تصمیم

تأمین مالی یکی از اجزای ضروری عملیات هر واحد 

ی بیه منیابع تیأمین میالی     دسترس تجاری است. بدون

-ر معرض خطر قیرار میی  توان رشد واحد تجاری د

هیا در   گیرد، زیرا در زمان حاضر محیطی که شیرکت 

کنند، محییط در حیال رشید و رقیابتی     آن فعالیت می

ها نیز جهت پیشرفت و رشد نییاز بیه    و شرکت است

هیای  گذاریهای خود از طریق سرمایهتوسعه فعالیت

های صینعتی نیازمنید تهییه    جدید دارند. انجام پروژه

وجه نقد مورد نیاز است و در این راستا منابع مالی و 

ی تیأمین  سیازوکارها ها ناگزیر بیه اسیتفاده از    شرکت

. منابع تأمین مالی واحد تجاری بیه دو  باشند یممالی 

 :شوند یمدسته تقسیم 

؛ ماننیید سییود انباشییته و منییابع مییالی داخلییی -7

 ها.اندوخته

منییابع مییالی خییارجی؛ ماننیید انتشییار اوراق    -2

 راق بهادار.مشارکت، او

مدیران واحد تجاری نسبت به اینکه از کدام یک 

گیری های تأمین مالی استفاده نمایند، تصمیماز روش

کنند. عوامل زیادی همچون مشکلات نماینیدگی،  می

عدم تقارن اطلاعاتی، اندازه شرکت، درماندگی میالی  

گیری مدیران واحید تجیاری میؤثر    و غیره بر تصمیم

فاکتورهیا و عوامیل موجیود در     نیی ا براست. علاوه 

های شخصیتی مدیران نیز ها، برخی از ویژگی شرکت

هیای شیرکت بیه    گییری جز عوامل مهیم در تصیمیم  

 (.2118، 7آید )برتراندحساب می
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 ازای در ریسیک گرییز   و منطقیی  گذاران هیسرما

 .دارنید  بیشیتری  بیازده  دریافیت  انتظیار  ریسک، قبول

یکیی از   ییا ریسیک گرییزی،    یریپیذ  سیک یردرجه 

افراد به ی ریگ میتصمعوامل مهم تأثیرگذار بر رفتار و 

را  یریپییذ سییکیرویییژه در بازارهییای مییالی اسییت. 

 حداقل یک دارای که فعالیتی گونه هر انجام "توان یم

 کیرد  تعرییف  "باشید  نیامطمنن  ییا  و میبهم  نتیجیه 

 (.7833قالیباف،)

 پارادایم مقابل در واقع در مالی روانشناسی

 شده که اساس مطرح گذاران سرمایه منطقی رفتارهای

2تالر .ستا شده ارائه مالی هایمدل همه بنیان و
 معتقد 

 معماهای برای پاسخی یافتن برای اوقات گاهی است

 بپذیریم را احتمال این است که ضروری ،تجربی مالی

 کامل طور به گاهی اقتصاد در ها عامل از برخی که

 رفتاری مالیه موضوع این، که کنند رفتار نمی عقلایی

این رویکرد از علم روانشناسی برای درک  .است

-و جنبه شده استفادهگذاران و بازار رفتارهای سرمایه

های روانشناسی رفتار افراد در بازارهای مالی بررسی 

-شود. تاکنون عوامل رفتاری مختلفی در تصمیممی

ترین  از مهم یکی. شده است های مالی مطرح گیری

اختلالات رفتاری تصمیم اطمینان بیش از حد است 

 پردازیم. که در ادامه به تشریح آن می

 هاییافته ترین مهم از یکی اندازه، از بیش اطمینان

 یریی گ میتصیم  و حوزه قضیاوت  در روانشناسی علم

های رفتاری فیرا  است. روانشناسان یک فرد با ویژگی

کنند که اعتقاد تعریف میاطمینانی را به عنوان فردی 

دارد اطلاعات و دانش ایشان بسیار دقیق است )بیش 

، متون مربوط بیه  8از آنچه واقعیت دارد(. به نظر هاید

روانشناسی دو تعریف از اطمینان بیش از اندازه ارائه 

هیای  اند. نخست برآورد بیش از واقع از توانیایی داده

تر از آنچیه  ن. دوم، افراد یک رویداد را معیخوددارند

 بینند.هست، می واقعاًکه 

را  هایشانقابلیت افراد که دریافتند شناسانروان

 تخمین اندازه از بیش وظایفشان، دادن انجام خوب در

 وظایف آن که اهمیتی نسبت به تخمین این و زنندمی

 روانشناسان یابد.می افزایش دارد، شخص برای

 هنگام در افراد که رسیدند نتیجه این به همچنین

 وزن اطلاعات برجسته به قضاوت و گیریتصمیم

 است دادهتحقیقات همچنین نشان  .دهندمی بیشتری

مشاغلی که به قضاوت نیاز دارند، بیش از مشاغل 

شوند. ضمناً هرچه ی مینانیاطم شیبدیگر دچار 

شود، به میزان بیشتری در تخصص افراد بیشتر می

 سعیدی،) گیرندمیمعرض بیش اطمینانی قرار 

7831.) 

های وقوع بیش اطمینانی و اصلاح یکی از ریشه

نشدن آن در نتیجه یادگیری، پدیده فرافکنی است. 

ها، فرد عامل آن را به دیگران پس از تجربه شکست

نفس راهش را  دهد تا کماکان با اعتمادبهنسبت می

ادامه دهد که همین موضوع به بیش اطمینانی دامن 

(. علت وجودی بیش 4،2111هیرشلفرزند )می

-اطمینانی آرامشی است که افراد از آن به دست می

آورند. حتی پدیده فرافکنی نیز این است که فرد 

کند تا از عذاب وجدان یا احساس خود را تبرئه می

افراد  حال نیدرعضرر به علل درونی خلاصی یابد. 

 دهند که این تمایل،ها را به خود نسبت میموفقیت

دهد. ضمناً افراد به دنبال بیش اطمینانی را افزایش می

را  ها آناثبات خود به دیگران نیز هستند تا تحسین 

گاهی در مورد  نیبنابرانسبت به خود جلب کنند، 

های قبلی خود در صحبت با دیگران اغراق موفقیت

ها اثر گذاشته  کنند و این خود از نظر درونی بر آنمی

شود. به بیش اطمینانی می موجب تشدید پدیده

ها، خود فرد آمیز موفقیتعبارت دیگر دربیان اغراق

 گیردبیش از دیگران تحت تأثیر سخنان خود قرار می

 (.7831سعیدی، )
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بیش اطمینانی در زندگی روزمره به دفعات اتفاق 

گذاری نیز های سرمایه افتد و به تبع، در تصمیممی

در مورد صحت  شود. افرادمشاهده می آن ردپای

قضاوتشان بیش اطمینانی داشته و به سختی ممکن 

است امکان اشتباه در قضاوتشان را در نظر بگیرند. 

گران مالی پس از ارائه گزارش خود به همین تحلیل

گردند، حتی  علت به سختی از نظر اول خود بازمی

اند و زمانی که اطلاعات بیشتری به دست آورده

الشعاع ها را تحت بلی آناطلاعات جدید قضاوت ق

دهد. به عنوان مثال اگر قضاوت فردی در قرار می

% درست باشد، وی احتمال 11واقع به احتمال 

 داند )سعیدی،می %35صحت قضاوتش را بیش از 

7831.) 

هیا   اطمینان بیش از اندازه مدیران این است که آن

هیای نقیدی و   تخمین بیش از حدی راجع به جرییان 

واحدهای تجاری داشیته باشیند. ایین     سودآوری آتی

امر ممکن است باعث ایجاد سیردرگمی در انتخیاب   

ای های تأمین مالی توسط مدیران شود؛ به گونهروش

هیای   کننید کیه شیرکت   که مدیران همواره تصور میی 

ایشییکاوا و  ) اندگذاری شدهها کمتر از واقع ارزش آن

 .(5،2171تاکاشی

6گلسییر
 بیییش مییورد در( 2118همکییاران ) و 

 نشیان  ایغیرحرفیه  و ایحرفیه  میدیران  در اطمینانی

 بیا  مقایسیه  در باتجربیه  و ایحرفیه  میدیران  که دادند

 از بسییاری  انجیام  در تجربهو بی ایغیرحرفه مدیران

 رونید،  تشیخیص  و شناسیایی  به وییژه  خود، وظایف

 اطمینانی بیش از سهم، قیمت تغییر و بینی نوسان پیش

 هستند.برخوردار  بیشتری

( در پژوهش خود به این نتیجه 2111) 1هاکبارث

رسید که مدیرانی که سودآوری خود را بیش از حید  

 انتشیار  زنند، در موارد نیاز به تأمین میالی تخمین می

دهنید.  اوراق بدهی را بیه انتشیار سیهام تیرجیح میی     

کننید بیازار سیرمایه اوراق سیهام     مدیران احساس می

 گذاری نموده است.ارزشها را کمتر از واقع  آن

( در پژوهشیی ارتبیاط   2171ایشیکاوا وتاکاشیی ) 

بین اطمینان بیش از اندازه میدیران و انتخیاب تیأمین    

. قراردادندهای ژاپنی مورد بررسی  مالی را در شرکت

دهید کیه میدیران بییش از حید      نشان می ها آننتایج 

مطمنن بدهی را به انتشار سیهام بیه صیورت عرضیه     

 دهند.ود ترجیح میعمومی و محد

 هییایی در مییورد همچنییین در ایییران پییژوهش  

های تأمین مالی و ساختار سیرمایه و اطمینیان    میتصم

هیا   بیش از حد انجام شده است کیه بیه برخیی از آن   

 :شوداشاره می

 عنوان بررسی با تحقیقی در (7833) محزون

شخصیتی  و یا حرفه فردی، یها یژگیو میان ارتباط

 میان در متداول رفتاری ایهتورش بررسی به

 ارتباط و سرمایه پرداخته بازار فعالان و گذاران سرمایه

-حرفه فردی، هایویژگی با شده ییشناسا هایتورش

 مشخص را هاآزمودنی از کی هر شخصیتی و ای

 که دهد یم نشان پژوهش وی نتایج است. ساخته

 در نیز مالی در نهادهای یا حرفه گذاران سرمایه

 مصون رفتاری هایتورش تأثیر از خود های تصمیم

 میزان سن، خاص جنسیت، طور به و باشند ینم

 سطح ماهانه، درآمد سطح تحصیلات، سطح تجربه،

 در یدار یمعن تأثیر ها آن شخصیتی گونه و ثروت

 قضاوت در سیستماتیک خطاهای برخی دادن نشان

 ذهنی، حسابداری توهم کنترل، اطمینانی، بیش شامل

 وقوع، از پس یدییتأ خود خوش بینی، ی،کنترل خود

 .است داشته و نمایندگی تعدیل و انداختن لنگر

( بیه بررسیی   7833ی )قمی  ینیاد طینیت و   خوش

-هیسیرما  رابطه رفتار اطمینیان بییش از حید و بیازده    

گذاران پرداختنید. نتیایج، شیواهد ضیعیفی در میورد      

 وجود ویژگی رفتاری اطمینان بییش از حید در بیین   
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بهادار اییران ارائیه داده    اوراقبازار  کنندگان مشارکت

 .است

 ( در پژوهشی به7833) همکاران وشمس 

 و اطمینانی بیش ی،ریپذ سکیر بر تجربه اثر بررسی

 در یگذار هیسرما یها شرکت مدیران وار توده رفتار

 از حاصل تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس

 پرابیت رگرسیون هایمدل با ها داده تحلیل و تجزیه

 چند متغیره نشان و متغیره یک توبیت و ترتیبی

رابطه  مدیران یریپذ سکیر و تجربه بین که دهد یم

 ها آن وار توده رفتار و تجربه بین و معکوس دار یمعن

 رابطه بین همچنین .دارد وجود مستقیم دار یمعن رابطه

 اطمینانی بیش نوع مبنای بر اطمینانی بیش و تجربه

 گفت بین توان یم مجموع در اما ،است متفاوت

 وجود معکوس دار یمعن رابطه اطمینانی بیش و تجربه

 با سهیمقا درکم تجربه تر  مدیران بدین ترتیب .دارد

 رفتار و بیشتر اطمینانی بیش از تر باتجربه مدیران

 باشند یم رتریپذ سکیر بوده، برخوردار کمتر وار توده

 کل در بنابراین، .ندینما یم کسب بالاتری بازده و

 و یا حرفه بین تجربه که گرفت نتیجه چنین توان یم

 بورس در یگذار هیسرما هایشرکت مدیران بازده

 .دارد معکوس وجود رابطه تهران بهادار اوراق

با این وجیود، تیاکنون پژوهشیی در میورد تیأثیر      

تیأمین  هیای   اطمینان بیش از اندازه مدیران و تصیمیم 

درصیدد اسیت    پیژوهش  مالی انجام نشده است. این

اطمینیان بییش از انیدازه     ریتأث های مالیمبتنی بر داده

هیای تیأمین    هیای ییا سیاسیت    مدیران را بیر تصیمیم  

 سرمایه مورد بررسی قرار دهد.

 

 فرضیات پژوهش -3

اهیم بیدین    هیفرضی  شیده،  برای پاسخ به سؤال مطرح

 شود: صورت مطرح می

های تأمین اطمینان بیش از حد مدیران و سیاستبین 

 داری وجود دارد.مالی واحد تجاری رابطه معنی

فرض مقابل برای فرضیه فوق به شرح فرض صفر و 

 :استزیر 

های تأمین بین اطمینان بیش از حد مدیران و سیاست

  مالی واحد تجاری رابطه معناداری وجود ندارد.

های تأمین و سیاست بین اطمینان بیش از حد مدیران

 مالی واحد تجاری رابطه معناداری وجود دارد.           

 های اخص:فرضیه

های بین نوسان جریان نقدی عملیاتی و سیاست (7

 داری وجود دارد.تأمین مالی شرکت رابطه معنی

هیای تیأمین میالی    بین فرصت رشد و سیاسیت  (2

 داری وجود دارد.شرکت رابطه معنی

ای و تغییییرات سییرمایهبییین مجمییوع مخییار    (8

هیای تیأمین میالی    در گردش و سیاست سرمایه

 داری وجود دارد.شرکت رابطه معنی

هیای تیأمین   هیا و سیاسیت  بین نرخ رشد دارایی (4

 داری وجود دارد.مالی شرکت رابطه معنی

هییای تییأمین مییالی بییین سییودآوری و سیاسییت (5

 داری وجود دارد.شرکت رابطه معنی

های تیأمین  کت و سیاستبین لگاریتم اندازه شر (6

 داری وجود دارد.مالی شرکت رابطه معنی

هیای تیأمین   گذاران نهادی و سیاستبین سرمایه (1

 داری وجود دارد.مالی شرکت رابطه معنی

های تیأمین  سیاستو  بین بازده غیرعادی انباشته (3

 داری وجود دارد.مالی شرکت رابطه معنی

مالی های تأمین بین ریسک درماندگی و سیاست (3

  داری وجود دارد.شرکت رابطه معنی

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر اطمینان 

های تأمین مالی واحد بیش از حد مدیران بر سیاست

شده در بورس اوراق  های پذیرفته در شرکت تجاری
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به عبارت دیگر این مطالعه  ؛باشدبهادار تهران می

 یروانشناستأثیر یک عامل  لیتحل ودرصدد تجزیه 

های تأمین مالی  اطمینان بیش از اندازه( بر تصمیم)

ی است. از دیگر اهداف این تجار واحدمدیران 

ی ها استیسپژوهش پیش برد ادبیات مربوط به 

 .استتأمین مالی و تأثیر رفتار مدیریت بر آن 

انتظار می رود با آزمون فرضیه این پژوهش؛ 

بر ارتباط و اثری که اطمینان بیش از حد مدیریت 

های تأمین مالی واحد تجاری دارد مشخص  تصمیم

های روانی مدیران بر همچنین ارتباط ویژگی .شود

های تأمین مالی موجب پیش برد ادبیات سیاست

-مربوط به مباحث مالی رفتاری و تأمین مالی می

 گردد.

 

 شناسی پژوهش روش -4

بندی بر مبنای هدف، از این تحقیق از لحاظ طبقه

پژوهش حاضر از  کاربردی است. نوع تحقیقات

روش، از نوع تحقیقات  بر حسببندی لحاظ طبقه

توصیفی است. تحقیق توصیفی شامل مجموعه 

ها توصیف کردن  هایی است که هدف آنروش

های مورد بررسی است. از بین شرایط یا پدیده

تحقیقات توصیفی با توجه به اینکه در تحقیق حاضر  

در گذشته رخ داده است،  متغیرهای مستقل و وابسته

. در تحقیق پس استاز نوع تحقیقات پس رویدادی 

رویدادی محقق به دنبال کشف و بررسی روابط بین 

عوامل و شرایط خاص که قبلاً وجود داشته یا رخ 

هاست، لذا داده از طریق مطالعه نتایج حاصل از آن

محقق در پی بررسی امکان وجود روابط علّت و 

مشاهده و مطالعه نتایج موجود و  معلولی از طریق

ها به امید یافتن علتّ وقوع پدیده یا  زمینه قبلی آن

 عمل است.

همچنین جامعه آماری این پژوهش شامل تمیامی  

شده در بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفتهشرکت

هیای  که با تعدیل این جامعه با قید محیدودیت است 

 گردد.  زیر، نمونه آماری مشخص می

در بورس اوراق  7835مالی بل از سال ق (7

 شده باشند.  بهادار تهران پذیرش

ها منتهی به پایان اسفندماه  سال مالی آن (2

 باشند. 

در دوره مورد بررسی تغییر دوره مالی نداده  (8

 باشند.

گری گذاری و واسطههای سرمایهشرکت (4

مالی به دلیل ماهیت تأمین مالی متفاوت 

نمونه  جزو ها نسبت به سایر شرکت

 انتخابی نباشد. 

 ها در دسترس باشند. های مورد نظر آنداده (5

-بر این اساس و پس از اعمال محدودیت (6

شرکت در دوره  751های فوق تعداد 

 انتخاب شدند. 7831تا  7835زمانی 

در این پژوهش به منظور تدوین مبانی و مفاهیم  

ای و آرشییو اسیتفاده شیده     نظری از روش کتابخانیه 

هییای مییالی اییین مطالعییه از    اسییت. همچنییین داده 

شده  های پذیرفته های مالی پایان دوره شرکت صورت

افیزار   در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از نیرم 

آوری شده های جمعشده، داده آورد نوین گردآوریره

بندی شیده و  اصلاح و طبقه Excelافزار  از طریق نرم

 Eviews 7افزارتجزیه و تحلیل نهایی نیز به کمک نرم

 گیرد.می نجاما 

 

 و متغیرهای آن  پژوهش مدل -5 

بین اطمینیان بییش    "با توجه به فرضیه پژوهش 

هیای تیأمین میالی واحید     از حد میدیران و سیاسیت  
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این پژوهش  در "داری وجود داردمعنیتجاری رابطه 

 از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:
              

 
       

 
     

  
 
          

 
     

  
 
      

 
       

 
     

  
 
        

  
         

   

 

 متغیر مستقل

به عنیوان متغییر پییش     3اطمینان بیش از حد مدیران 

 حید  ازشیود. اطمینیان بییش    بین یا مستقل تعیین می

( از 2171) یتاکاشایشیکاوا و  پژوهش مدیران مطابق

میدیران   دارانیه  جانیب ی نی یب شیپی گییری  طریق اندازه

 شود:محاسبه می

 

 (7) رابطه
سود هر )میانگین قیمت سهم در شش ماهه دوم/

 بینی شده(هرسهم پیش سود -سهم واقعی

 

میدیران   دارانیه  جانببینی  علامت مثبت یا منفی پیش

 ایی  نانیه یب خیوش ی دار جانبدهد که مدیران نشان می

 اند.داشته نانهیبدب

 

 متغیر وابسته

مییالی شییرکت شییامل افییزایش هییای تییأمین سیاسییت

دسیت   ی زیر بهو از رابطه استسرمایه و استقراض 

 آید:می

 های بلند مدتحقوق صاحبان سهام/بدهی (2رابطه )

 

 متغیرهای کنترل

تر اثر اطمینان بییش از انیدازه   برای بررسی دقیق 

هیای تیأمین میالی از چنید متغییر      مدیران بر سیاست

هیای تیأمین میالی     کنترلی که ممکن است بر تصیمیم 

شییود. در اییین  مییدیران اثرگییذار باشیید، اسییتفاده مییی

های قبلی اثر متغیرهای پژوهش با استفاده از پژوهش

 شود:   کنترل زیر بررسی می

؛ نوسیانات جرییان   3ریان نقد عملییاتی نوسان ج (7

نقیید عملیییاتی از انحییراف معیییار جریییان نقیید  

 .آیددست می عملیاتی طی سه سال گذشته به
2) Q دهنیده فرصیت رشید بیرای     ؛ نشیان 71توبین

واحد تجاری است. این نسبت از تقسییم ارزش  

بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتیری آن  

 شود.حاصل می

ای و تغییرات سرمایه در مجموع مخار  سرمایه (8

دهنده میزان وجیوهی  ؛ این متغیر نشان77گردش

هیای   است که واحد تجاری برای انجام فعالییت 

 ای نیاز دارد. عملیاتی و سرمایه

؛ ایین  72هیا( داراییی ) نسبت نرخ رشید شیرکت   (4

-داراییی  -های آخر دورهنسبت از تقسیم دارایی

های اول دوره شیرکت  های اول دوره بر دارایی

 شود.ل میحاص

؛ این نسبت از تقسییم سیود   78نسبت سودآوری (5

هیای واحید تجیاری    عملیاتی بر مجموع دارایی

 شود.حاصل می

در پاییان   74هیای شیرکت  لگاریتم اندازه دارایی (6

 دوره مالی.

؛ در برگیرنییده تعییداد سییهام 75مالکیییت نهییادی (1

گذاران نهادی عادی شرکت که در اختیار سرمایه

سبه درصید مالکییت   قرار دارد، است. برای محا

نهادی در شرکت، تعداد سیهام مالکییت نهیادی    

بر کل تعداد سهام عادی شرکت، در پاییان دوره  

 .شودتقسیم می

بیا اسیتفاده از میدل     76بازده غیرعیادی انباشیته   (3

 بازار.
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3) Z بیرای  7363 سیال  در ادوارد آلتمن ؛71آلتمن 

 مالی هایمختلف نسبت هایترکیب اثر بار اولین

 هیا شیرکت  میالی  درمانیدگی  بینیی پیش برای را

-Z»بیه   آورد دسیت  به او که کرد. مدلی بررسی

Score» است. معروف 

 :است شرح این به آلتمن الگوی

 

 Z=  1x1+  2x2+  3x3 +  4x4 +  5x5 (8رابطه )

 

های زییر  در الگوی آلتمن، متغیر مستقل شامل نسبت

 :است

  ها ییدارانسبت سرمایه در گردش به کل 

  انباشته به کل دارایینسبت سود 

        نسبت سیود قبیل از بهیره و مالییات بیه کیل

 دارایی

     نسبت ارزش بازار حقوق صیاحبان سیهام بیه

 ارزش دفتری بدهی

 نسبت کل فروش به کل دارایی 

 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصیفی -6-1

هیا  بخش آمار توصیفی، تجزیه و تحلییل داده  در

 و نینگییا م همچونی مرکزی هاشاخص زبا استفاده ا

انحیراف   جملیه  ازی پراکنیدگ ی هیا شیاخص  و انهیم

 انجام پذیرفته است. ی و کشیدگیولگچ معیار،

 نیانگیی م بیودن  زرگ؛ ب7 شماره بر اساس جدول

 ،دهدیم نشان هاداده در را بزرگ نقاط وجود انهیم از

ها چولیه بیه راسیت اسیت.     در این موارد توزیع داده

برای مثال توزییع متغییر بیازده غیرعیادی چولیه بیه       

راست است. در برخیی متغیرهیا مقیادیر مییانگین و     

میوارد توزییع    نیی ا درمیانه نزدیک به هم اسیت کیه   

 متغیرها متقارن است.

 

 

 

 ی توصیفی متغیرهای پژوهشها آماره (1شماره ) جدول

 کشیدگی یولگچ انحراف معیار میانگین میانه متغیر

 78638 7615 1627 1668 1664 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

 23617 1686 1621 1618 -1617 اطمینان بیش از حد مدیران

 773683 3631 538،111 743،111 2628 نوسان جریان نقدی

Q 247618 4625 8612 7637 7652 توبین 

 783 -77 2،771،111 -711،111 73،762 تغییرات سرمایه در گردش و ای مجموع مخار  سرمایه

 33683 6623 1623 1675 1618 ها رشد دارایی

 2617 1673 1672 1674 1678 سودآوری

 7676 1663 1653 5613 5618 اندازه شرکت

 87653 462 31 663 -7618 بازده غیرعادی

 -7677 -1622 26623 53617 53635 گذاران نهادیسرمایه

Z 781663 71638- 2،581،111 -278،111 27،136 آلتمن 
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 ها برآورد مدل و آزمون فرضیه -6-2

های ترکیبیی اسیتفاده    در پژوهش پیش رو از داده

تیرین   تحلییل پیانلی یکیی از اساسیی     در. شده است

موضوعات مورد بحث تعیین مقیدار عیرض از مبید     

است و اینکه مدل بدون عرض از مبد  برازش گیردد  

یا مدل با عرض از مبید . در حیالتی کیه میدل دارای     

عرض از مبد  باشد سؤال بعدی مدل با اثرات ثابیت  

و اثرات تصادفی مطرح خواهد گردید. بنابراین رویه 

 خاب مدل به شرح زیر است:انت

مرحله اول: وجود اثرات در مقابل مدل بدون اثیرات  

   آزمون لیمر(.)گردد  آزمون می

مرحله دوم: مدل با اثرات تصادفی در مقابل میدل بیا   

 آزمون هاسمن(.)گردد  اثرات ثابت آزمون می

هیا از  مدل مبد به منظور بررسی اثرات عرض از 

نتیایج آزمیون لیمیر     آزمون لیمر استفاده شیده اسیت.  

دهنده این است که استفاده از مدل با اثیرات بیه   نشان

تر است. همچنیین بیرای   مناسب شده ادغامجای مدل 

میدل بیا اثیرات تصیادفی در      کیه پاسخ به این سؤال 

مقابل مدل با اثرات ثابت با استفاده از آزمون هاسمن 

نتایج آزمون هاسمن نشان داد کیه   بررسی شده است.

اثرات ثابت نسبت بیه میدل اثیرات تصیادفی     مدل با 

این رو مدل میورد اسیتفاده بیرای     از تر استمناسب

های پژوهش مدل با اثرات ثابت اسیت.  آزمون فرضیه

 شده است. ارائه 2شماره  جدولنتایج آن در 

 

 آزمون مدل رگرسیونی پژوهش جینتا: (2شماره ) جدول

 داریسطح معنی tآماره  انحراف استاندارد ضرایب رهایمتغ

 16311 16726 16234 16186 مبد عرض از 

 16467 16183 16172 16113 اطمینان بیش از حد

 16663 -16423 16111 16111 نوسان جریان نقدی

 Q 16117 16117 16538 161461توبین 

 16131 -76667 16111 16111 ریسک درماندگی

 16175 26483 16143 16771 شرکتاندازه 

 16111 -776371 16157 -16613 یسودآور

 16875 76115 16111 16111 نهادی گذاران هیسرما

 16218 76136 16171 16177 ها ییدارارشد 

 16657 16452 16111 16111 یرعادیغبازده 

AR(1) 16633 16148 766731 16111 

 16332 ضریب تعیین

 16343 شده لیتعدضریب تعیین 

 26124 دوربین واتسون

 F 266176آماره 

 F 16111آماره داری سطح معنی

 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 ... هایهای تأمین مالی در شرکتانتخاب سیاستبررسی رابطه اطمینان بیش از حد مدیران و  

 
 شماره بيست و پنجم فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   02

( قابل مشاهده 2شماره ) جدول درکه  طور همان

 رد درصید 35  اطمینیان  سیطح  در صفر فرضاست؛ 

درصید میدل    35یعنیی در سیطح اطمینیان     شیود  می

 تعییین  ضریب میزانداری وجود دارد. همچنین معنی

درصید از   35اسیت، یعنیی در حیدود     35/1برابر با 

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مسیتقل بییان   

. مقدار آماره دوربیین واتسیون کیه یکیی از     گردد یم

. مقیادیر  اسیت  12/2فروض رگرسیون است برابر بیا  

حییاکی از عییدم خییود همبسییتگی     2نزدیییک بییه  

 ها است. ماندهباقی

داری ضییرایب نتییایج مربییوط بییه آزمییون معنییی 

دهید کیه سیطح    متغیرهای مدل رگرسیونی نشان میی 

 46/1داری متغیر اطمینان بیش از حید برابیر بیا    معنی

 سیت ین دار یمعنی  درصد 35سطح اطمینان  درو  است

فرضیه پیژوهش مبنیی بیر وجیود ارتبیاط       رو نیااز 

هیای   و سیاسیت دار بین اطمینیان بییش از حید    معنی

ی عبیارت  بیه گییرد.  تأمین مالی مورد پذیرش قرار نمی

دیگییر اطمینییان بیییش از حیید مییدیران تییأثیری در    

هییای ندارنیید و هییای تییأمین مییالی شییرکت سیاسییت

دور از تمییایلات  بییه هییای تییأمین مییالی   تصییمیم

 .اند شده اتخاذمنطقی  نسبتاً صورت بهو  دارانه جانب

آمیده از   به دسیت  جینتا مغایر با شده کسبنتایج 

(، 2113) هاکبیارث توسیط   شیده  انجیام های پژوهش

تیرین  ی از مهیم کی ( است.2171) یوتاکاشایشیکاوا 

ای در در بیروز چنیین نتیجیه    است عواملی که ممکن

در بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شرکت

های میورد  در طی سال کهتأثیر داشته باشد این است 

الایی را تجربیه  بی های تیورم  نرخ بررسی کشور ایران

نموده است و از طرفیی نیرخ بهیره پرداختیی بابیت      

تر از نرخ تورم بیوده  تأمین مالی از طریق بدهی پایین

است و همواره تأمین مالی از طریق بدهی در چنیین  

باعیث شیود    تواند یمشرایطی سودمند است؛ این امر 

 که مدیران بدون توجه به وضعیت آتی خود از طریق

منابع میورد نییاز خیود را تیأمین کننید. از       استقراض

انید  ی شیده ریی گ جهینتعوامل دیگری که منجر به این 

مالی در ایران  نیتأمبه متفاوت بودن ساختار  توان یم

 نیتیأم ی کیه  هیا  شیرکت با سایر کشورها اشاره کرد. 

دهنید  مالی خود را از طریق افزایش سرمایه انجام می

با توجه به درصد افزایش سرمایه فقط به اندازه مبلیغ  

کنند و قیمت سیهم تیاثیری بیر    می نیتأماسمی منابع 

آورد، ندارد. ایین  می دست بهروی منابعی که شرکت 

شیود کیه اطمینیان بییش از حید      موضوع باعیث میی  

میالی میدیران    نیتیأم هیای  مدیران تاثیری بر تصیمیم 

 نداشته باشد.

 

 ( نتایج فرضیات اخص پژوهش3شماره ) جدول

 نحوه ارتباط داریمعنی متغیر مورد بررسی فرضیه اخص

 - رد نوسان جریان نقدی 7

 مثبت دییتأ Qتوبین  2

 متغیرهای با سایر هم خطحذف به دلیل  تغییرات سرمایه در گردش و یا هیسرمامجموع مخار   8

 - رد ها ییدارارشد  4

 مثبت تأیید یسودآور 5

 مثبت تأیید اندازه شرکت 6
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 نحوه ارتباط داریمعنی متغیر مورد بررسی فرضیه اخص

 - رد نهادی گذاران هیسرما 1

 - رد یرعادیغبازده  3

 مثبت تأیید ریسک درماندگی 3

 

وجیود ارتبیاط    دهنیده  نشیان نتایج به دست آمده 

مثبییت بییین سییودآوری، ریسییک درمانییدگی، انییدازه 

نسیبت  ) یمالی تأمین ها استیباستوبین  Qشرکت و 

 مشیابه  نتیایج  نیی ا بدهی( و میزان اسیتقراض اسیت.  

هییای صییادقی و نتییایج بییه دسییت آمییده از پییژوهش

(، بیگلیر  7834(، نمازی و شییرزاد ) 7834همکاران )

. سییایر اسییت( 2171) یوتاکاشیی( و ایشییکاوا  7835)

های اخص مورد بررسی میورد پیذیرش قیرار     فرضیه

 .اند نگرفته

 

 گیری و بحثنتیجه -7

بررسی تأثیر اطمینان بیش از حید  پژوهش حاضر به 

های تأمین مالی واحید تجیاری در   مدیران بر سیاست

 تهران بهادارشده در بورس اوراق  های پذیرفته شرکت

هیای پییش    تصیمیم تیرین  یکی از مهم پرداخته است.

هیای مربیوط بیه     روی مدیران واحد تجاری تصیمیم 

تأمین مالی است. به منظیور بررسیی و ییافتن پاسیخ     

فرضیه مزبور نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام به 

های تأمین مالی و از طرییق   عنوان معیاری از سیاست

 مطیابق  میدیران  دارانیه  جانیب بینیی   ی پیشریگ اندازه

-( به منظور اندازه2171) یتاکاشو  ایشیکاوا پژوهش

 گیری اطمینان بیش از حد مدیران استفاده شده است.  

در این مطالعه به منظور کنترل اثرات سایر متغیرها، 

متغیرهییایی نظیییر نوسییانات جریییان نقیید عملیییاتی،  

نرخ رشد  ،توبین(Q) تجاریفرصت رشد برای واحد 

 ها، نسبت سیودآوری، لگیاریتم انیدازه   شرکت دارایی

مالکیت نهادی، بیازده غیرعیادی    ،های شرکت دارایی

را به عنوان متغیر کنترلی انتخیاب   آلتمن  Zانباشته و 

 شده است.

بر اساس نتایج این پژوهش اطمینان بییش از حید    

هیا   های تأمین مالی شرکتمدیران تأثیری در سیاست

دور از تمیایلات   بیه  های تأمین مالی ندارند و تصمیم

. انید  اتخاذشیده منطقی  نسبتاًبه صورت  و دارانه جانب

انجام  قاتیدر تحقبه دست آمده  نتایج نتایج مغایر با

( 2171) وتاکاشیی (، ایشیکاوا 2113هاکبارث ) توسط

در  اسیت  ین عواملی که ممکین تر مهماست. یکی از 

ی در کشور ایران تأثیر داشته باشید  ا جهینتبروز چنین 

ررسیی کشیور   ی میورد ب ها سالاین است که؛ در طی 

ی را تجربه نموده است ا سابقه یبی تورم ها نرخایران 

و از طرفی نرخ بهره پرداختیی بابیت تیأمین میالی از     

طریق بدهی بسیار پایین تر از نرخ تورم بوده است و 

همواره تأمین مالی از طریق بدهی در چنین شیرایطی  

توانید باعیث شیود کیه      یمی ایین امیر    ؛سودمند است

ه به وضعیت آتیی خیود از طرییق    مدیران بدون توج

 منابع مورد نیاز خود را تأمین کنند.  استقراض

-مربوط به متغیرهای کنترلیی نشیان   جینتا همچنین

دهنده وجود ارتباط مثبیت بیین سیودآوری، ریسیک     

ی هیا  اسیت یباستوبین  Qدرماندگی، اندازه شرکت و 

نسبت بدهی( و میزان اسیتقراض اسیت   ) یمالتأمین 

های اخص مورد بررسی میورد پیذیرش    سایر فرضیه

 .اند نگرفتهقرار 
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