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هایی مانند شرایط عدم قطعیت تورم و یاا   لفهؤران اجرایی در کنار ممدی اعتماد بیش از حدزمان  بررسی هم

باه طاور   را  هاا  شارکت گاذاری در   سرمایه گذاری بر افزایش بیش تأثیرشرایط نااطمینان اقتصاد کلان مسئله 

صاورت   ها باه   ری هر کدام از مؤلفهگذا سازد. از آنجایی که ادبیات قبلی اشاره به تأثیر نگر مشخص می جامع

جامعه  تواند نگرش جدیدی پیرامون موضوع فراهم کند. براین اساس می توأمجداگانه داشته، تحلیل اثرات 

تا  1390شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  شرکت پذیرفته 202شامل پژوهش حاضر آماری 

نتایج نشان داد که روش تحلیل الگوهای پروبیت استفاده شد.  انتخاب شده و برای آزمون فرضیات از 1397

گذاری، عدم قطعیت تورم یا ریسا    اعتمادی مدیریت در امور مالی و سرمایه بیش های مؤلفهارتباط تعاملی 

مالی منابع یا ریسا  اهارم در ساارتار سارمایه، توساط مادیران اجرایای         تأمین شیوهنرخ تورم و گزینش 

هاای اقتصاادی در     با اعمال متغیرهای میاانجی نمایاه   مأتو شده در بورس اوراق بهادار، های پذیرفته شرکت

 .گذاری شرکتی دارد سرمایه  وقوع بیشداری بر فزایندگی احتمال  معنی تأثیرسطح کلان اقتصادی، 

 .4یمال تأمین یها روش ،3تورم ،2مدیران اعتمادی فرا ،1گذاری سرمایه بیش: یدیکل واژگان

  

                                                             
1  . Over investment 
2  . Managerial Overconfidence 
3  . Inflation 
4  . Financing methods 
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 8 و 7 های شمارهنوزدهم  سال اقتصادی مجله 22

 

 مقدمه .1

 یشدده اسدتا الگدو    شماری یبدهه گذشته دستخوش تحولات  یمدو و ن یط ها شرکت یانضباط مال

 عقلایدی  یاسدتا الگدو  لایی به چالش کشدیده شدده   عق های انتظارات مؤلفهتوسط  یداًجد یسنت یمال

 بدر اسدا   نده تنادا   را  یماتیتصدم  نفعدان  یذ یرسدا  یندر بد  یرانو مدد  گدذاران  یهسدرما که  کند یم یانب

کنندده محدیط اصتصداد     ؛ بلکده بده عوامدع تعیدین    کنند یاتخاذ م بینی سود پیش های از گزارش انتظارات

 یدد کده با  کنندد  یمد را اتخاذ  یماتی، افراد تصمیگربه عبارت د؛ دهند یمواکنش نشان  اًکلان نیز سریع

اصتصداد   یهدا  ینده درزم یا گسدترده  یقات، تحقینبا وجود اباشدا  داشته ها آن یبرا ی راور باره ینباتر

اوصدات   یبعضد  یرانمدد  دهدد  یمد کرده است که نشان  یداپ یشواهدمدیریت  یروانشناس یو حت یمال

ات تدثییر  یدن از ا یکدی ا کنندد  یمد  تطبیقدی اسدتفاده   از الگوهای ها گیری یمتصمدر هستند و  یرمنطقیغ

از  مددیران  فدرا اعتمدادی  ، تدر  سادهاستا به عبارت  ینیب خوش یا بیش از حداعتماد  انتظارات تطبیقی،

سودآوری و تصمیمات مالی با شرایط دوره گذشدته و  که است  یدهعق ینبر ا یمورد انتظار مبتن یجهنت

(ا این در حالی است کده  2019و همکاران، 1لی) شود یم یفتوص عدم تعدیع سریع سود مورد انتظار

اند کده تدورم و    کند و منابع نشان داده گذاری شرکتی ایفا می تغییر صیمت نقش مامی در رفتار سرمایه

گدذاری و خروجدی شدرکتی ایدر خواهندد گذاشدتا بدا ایدن حدا ،           عدم صطعیت آن بر رفتدار سدرمایه  

توانندد بدر    تغییدرات صیمدت در اصتصداد مدی     شدوند و  گذاری توسط مدیران اتخاذ می تصمیمات سرمایه

صضاوت مدیران ایرگذار باشندا در نظر نگرفتن نقش مدیران، سدب  نادیدده گدرفتن پیوندد مادم میدان       

 (ا2016 همکاران، و 2وانگشود ) گذاری و تورم می تصمیمات سرمایه

 تدوان  یمد را هدا   از حدد توسدط شدرکت    شیبد  یها یگذار هیسرما ی عمده عیسه دلاز سوی دیگر 

 بدر همدین اسدا    ا کدرد ، ذکدر  رانیاز حد مد شیعدم تقارن اطلاعات و اعتماد ب ،یگکنندمشکلات 

 مسداللی  عمددتاً اشداره دارندد کده     هدا   یابیارز مختلف در های دیدگاهبه طور مجزا از زین گریمحققان د

 یی[ اجرارانیپاداش ]مد ،ینقد یمیسود تقس ت،یریمد یها زهیبودجه، انگ تثمین یها  تیمحدود رینظ

بدر مسدد له  و عدددم تقدارن اطلاعدات    یگکنندد  یهدا  تدنش  یهدا  هیددنظر بدر اسدا   و  تیریمدد   نهیشد یو پ

ایرگدذاری بدر    یبدرا  شدرطی  یشپد بده عندوان   مدیریت  یاعتماداما فرا ؛ ایرگذارند گذاری یهسرما بیش

                                                             
1  . Li 
2  . Wang 
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 23   ...های زمان مؤلفه تأثیرگذاری همالگوی تعاملی طراحی 

 

شدده   یدد تثکگسدترده   طدور   به ،گذاری یهسرمابه شکع بیش و کم  مخصوصاً گذاری یهسرماناکارایی 

کده   کندد را مجدا    یتجدار  یشدرکا  و بدالقوه  انیکمک کند تا کارفرما تواند یم یاعتمادفرا استا 

بدر عادده گدرفتن     زهید انگ همدین  و اسدت  یادید ز های ییتوانامثبت و  های یژگیو یمذکور دارا مدیر

 تید ه تقوفقددان اراد  اید  هدا  شکسدت را بده رغدم مواندع،     یمیصدد  یهدا  پروژهادامه  ای دیجد یها پروژه

بده  ا شرکت در پی داشته باشد یبرا یمتعدد یمنف اتایر تواند یم ا اعتمادیحا ، فر نیا در عکند یم

مسد له فدرا اعتمدادی     تدثییر تحدت   تواندد  یم ها گذاری یهسرمامالی  تثمینانتخا   های یوهشعنوان مثا  

 (ا2018 ،1گریو و رینگستباشد )مدیران به شرایط بازار 

 یرو شیپد  یعوامع خارج نیتر از مام یکی یتورم تیسطح کلان، عدم صطعدر از سوی دیگر 

از اهددا  عمدده    یکی نیهمچن و رود یبه شمار م یگذار هیسرما ماتیها در هنگام اخذ تصم شرکت

اوصدات تدورم    یآن را به حداصع برساندا گداه  کوشد یم یبانک مرکز رهیاست که صندوق ذخ یپول

 ریید تغ ندهیتورم در آ تیانتظارات خود را در خصوص عدم صطع رانیمد هسب  شود ک تواند یم شتریب

ایدر   مدت یص راتیید تغ حیصدح  بیندی  یشپد در  رانیمدد  ییبدر تواندا   یتد یعددم صطع  نیچند  یجهدرنتو  دهند

محصدولات   یهدا  مدت یص توانندد  ینمد  رانیمدد  کندد  یمد  ریید محصدو  تغ  مدت یص کده  یهنگاما گذارد یم

 یسدت یبا اید کده آ  دانندد  یکنند و لذا نمد  ینیب شیرا پ یترصاب تخودشان، محصولات مکمع و محصولا

 یرا برا یمدت کوتاه یکلاً صراردادها ای ریخ ای ندازندیب قیرا به تعو یگذار هیو سرما ریخ ای کنند یدتول

موجدد  کدداهش  توانددد یمدد یتددورم تیدد، عدددم صطعنیبنددابرا؛ امضددا کننددد یگددذار هیکدداهش سددرما

هدا در هنگدام    شدرکت  اید کده آ  سدت یحدا ، چنددان مشدخ  ن    نید ا اا بد شدود  یشدرکت  یگذار هیسرما

ای بر مقیا  تولیدد و   بگیرند، چرا که به طرز گسترده در نظرآن را  گذاری یهسرماگیری برای  تصمیم

 نید ، در اات فدوق موضدوع  تید با توجه به اهم(ا 1993، 2گذارد )دی جورچیو ایر می های کلان پروژه

 تثمینالگوی تعاملی ارتباط بین فرا اعتمادی مدیریتی، عدم صطعیت تورم، شیوه  ارالهبه تبیین و  قیتحق

 پرداخدتا  میخدواه  کدلان اصتصدادی   گدرفتن شدرایط   در نظدر بدا   گدذاری  یهسدرما  مسد له بدیش  مالی بدا  

بده   زمدان  هم صورت بهکه این پژوهش  کرداشاره  گونه ینا توان یمرا  قیتحق نیا نوآوری درمجموع

                                                             
1  . Graves and Ringuest 
2  . De Gregorio 
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در  بدا لحدام متغیرهدای کدلان اصتصدادی      گدذاری  یهسرما بیشمالی و  تثمینشیوه  ،دیفرا اعتما یبررس

 ااستبررسی نشده  ها مؤلفهاین  زمان همایرات  صبلاًکه  بپردازد گریکدیکنار 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش. 2

گدذاری شدرکتی بده ارزش جداری خدال  پدروژه        کنند، سرمایه ( توصیف می1958مودیلیانی و میلر )

هدای مدالی دریافتندد     در دنیای واصعی محققان رشته  بستگی دارد و ارتباطی به فاکتورهای دیگر نداردا

گدذاری را توصدیف    های واصعی سرمایه فعالیت مؤیرمودیلیانی و میلر به شکلی  ی بازار عالی که نظریه

گذاری  سرمایه (NPV)هایی با ارزش جاری خال  منفی  ها در پروژه ، برخی شرکتدرواصعکندا  نمی

 گی، عدم تقدارن اطلاعدات  کننددارند که فاکتورهایی مانند مشکلات  یدتثککنندا برخی محققان  می

 همکداران،  و 1چدن دارندد )  تدثییر گذاری شدرکت   مدیریتی بر تصمیمات سرمایه از حد  یشبو اعتماد 

 (ا2012

ری شدرکت  گدذا  گی بر سطح مخارج سدرمایه کننددیدگاه اصلی گویای آن است که مشکلات 

شدودا جددایی مالکیدت از      ز حدد مدی  ا کمتدر گذاری بدیش از حدد یدا     گذار است و باعث سرمایهتثییر

و مددیران تصدمیم بگیرندد کده      همسدو نباشدد   داران سداام های مددیران و   مدیریت باعث شده گرایش

حدر   شان، یعنی به حداکثر رساندن ارزش در جات منافع خودشدان، من   را از هد  اولیه داران ساام

شدده توسدط    گذاری بیش از حد خواهد بودا در مقابع، منابع کنتر  کنندا در اکثر مواصع نتیجه سرمایه

هدا مندافع    و ایدن بدرای آن   یابدد  با جریان نقدی آزاد حفظ شده در شرکت افدزایش مدی   عموماًمدیران 

کده یدک    مددیران ایدن انگیدزه را دارندد     یجده درنتری به دنبا  خواهدد داشدتا   تشخصی و شارت بیش

دیگدر،    ا از یک جنبهاستگذاری بیش از حد  برای خود ایجاد کنند که حاصع آن سرمایه یامپراتور

دهد  گذاری بیش از حد بیشتر زمانی رخ می محققان عدم تقارن اطلاعات گویای آن است که سرمایه

خصدوص در   از اطلاعدات بیشدتری برخوردارندد، بده     داران سداام که افراد داخع شرکت در مقایسه بدا  

گدذاری شدده کده در     هدای سدرمایه   های نقدی پروژه  های جاری شرکت یا جریان مورد ارزش دارایی

گذاری شده و یا کمتدر از حددا    تر از حد ارزششیا بی احتمالاًاوراق باادار شرکت   بودجه تثمینها  آن

تواندد ناشدی از    مدی  از حدد   یشبگذاری  ن است که سرمایهاعتماد بیش از حد مدیران گویای آ  نظریه

                                                             
1  . Chen 
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 در یرانمدد پذیری شرکت باشد، حتی اگر  اعتماد بیش از حد مدیران به توانایی خود یا صدرت رصابت

و  1هددیباشدند ) گدذاران بدرای بدده حدداکثر رسداندن ارزش شددرکت وفدادار       گفتدار بده هدد  سددرمایه   

 (ا2019 همکاران،

شدرکت بده دسدت     خدارجی مدالی   تدثمین مدالی و شدیوه    ینتدثم  یوهاز شد اصولاً  گذاری یهسرما هر

 یهدا  روش دار تید اولو  ید ، ترتشدرکت  های یتفعالهر زمینه از در  یگذار هیسرما شیا با افزادیآ یم

در ابتددا   یواحدد تجدار   سکیبوده و ر یمالی بده تثمینشیوه  به یمال تثمینمالی از شیوه  تثمینشیوه 

و  مدالی  تدثمین ، شدیوه  رانیمد یفرا اعتماد نیروابط ب  مطالعه نیبنابرا؛ ابدی یم شیکاهش و سپس افزا

عددم در  وضدعیت مندابع مددیران عامدع را بدر آن       پربار خواهدد بدودا    اریبس گذاری یهسرما ییکارا

هدای یابدت    گدذاری  که مشتمع بر سرمایه کنندگذاری خیالی را انتخا   های سرمایه دارد تا فرصت می

همچنین منجدر بده    یفرا اعتماد(ا 2011الزاماً مقرون به صرفه است )کمبع و همکاران،  توجه و نه صابع

از غدرور   متثیرشود؛ بنابراین، مدیران عاملی که  ی فردی در جات کنتر  رویدادها مییاغراق در توانا

 زا هستند زیرا اعتقاد دارندد بدر تمدامی رویددادهای احتمدالی کنتدر        اند مشتاق تکالیف چالش خویش

(ا 2015، 2یاندگ  کنند )تانگ، لی وهای نامطم ن باترین نتایج را استخراج  توانند از محیط داشته و می

هایشان از خدود نشدان    صضاوت یدرست بهی نسبت یشود افراد اطمینان بالا باعث می یفرا اعتمادسپس، 

عامع احسدا    شود مدیران دهند )دصت افراطی(ا ایمان راسخ بر درستی و دصت عقاید خود باعث می

آوری جامع اطلاعات بیشتر جات تعیین باترین انتخا  وجود ندداردا از ایدن رو،    کنند نیازی به جمع

های فرآیندددگیرندددگان کارآمدددی هسددتند و  از دصددت افراطددی معمددولاً تصددمیم متددثیرمدددیران عامددع 

 (ا2015یانگ،  و تانگ، لیدهند ) گیری راهبردی سریع را ترجیح می تصمیم

 یموجدود در بدازار واحددها    یهدا  شدرکت  یاصدل  یژگدی و کده  دارد اشاره ادبیات دیگر سوی از

 تدر  ها برجسته شرکت نیرابطه ممکن است در ا ینا ،ینبنابرا ااست یدارپا یرو به رشد نوآور یتجار

نامناسد  و کداربرد    یآور رو به رشد، جمع یتجار یواحدها گذاری یهسرما ییکارا فرآیندشودا در 

و  یاعتبدار واحدد تجدار     باعث صدمه یجهدرنتخواهد شد و  یمال یها سکیمنجر به ر هینامعقو  سرما

 یفدرا اعتمداد    ینده در زم قید مقالده، تحق  نید ا در اشدود  یبحران بقدا مد   یاز دست دادن سام بازار و حت

                                                             
1  . He et al 
2  . Tang, Li, & Yan 
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 یمدال  سدک یکمک خواهد کرد تدا از مشدکلات ر   گذاری یهسرما ییکاراو  مالی تثمین، شیوه رانیمد

مشدکلات بده خداطر عددم      نید منتفع شدوندا ا  داریپا یبتوانند از نوآور  یترت نیکنند و بد یریجلوگ

 (ا2002 ،1هیتون) یندآ یبه وجود م تیفمخارج بر ظر زانیمالی و م تثمینتطابق منابع شیوه 

اندد کده    کندد و مندابع نشدان داده    گذاری شرکتی ایفا مدی  تغییر صیمت نقش مامی در رفتار سرمایه

در گذاری و خروجی شرکتی ایر خواهند گذاشتا همچندین   تورم و عدم صطعیت آن بر رفتار سرمایه

هدا در هنگدام    شدرکت  یرو شیپد  یعوامع خارج نیتر از مام یکی یتورم تیسطح کلان، عدم صطع

اسدت کده    یاز اهددا  عمدده پدول    یکد ی نیهمچند  و رود یبه شمار مد  یگذار هیسرما ماتیاخذ تصم

 تواندد  یمد  شدتر یاوصات تدورم ب  یآن را به حداصع برساندا گاه کوشد یم یبانک مرکز رهیصندوق ذخ

و  دهندد  ریید تغ ندده یتدورم در آ  تید انتظدارات خدود را در خصدوص عددم صطع     رانیمد هسب  شود ک

ا گدذارد  یایدر مد   مدت یص راتیید تغ حیصدح  بیندی  یشپد در  رانیمد ییبر توانا یتیعدم صطع نیچن یجهدرنت

 شدود  ، عدم اطمینان تورمی سب  به هم ریختن کارایی سازوکار صیمت در تخصی  منابع میعلاوه به

محصدو    مدت یص کده  یهنگدام (ا 2009، 2آورد )بریدن و همکداران  و ناکارآمدی اصتصادی را به بار می

 تمحصولات خودشدان، محصدولات مکمدع و محصدولا     یها متیص توانند ینم رانیمد کند، یم رییتغ

 قیرا به تعو یگذار هیو سرما ریخ ای کنند یدتول یستیبا ایکه آ دانند یکنند و لذا نم ینیب شیرا پ یرصابت

، نیبندابرا ؛ امضدا کنندد   یگدذار  هیکاهش سدرما  یرا برا یمدت کوتاه یکلاً صراردادها ای ریخ ای ندازندیب

 واندگ و همکداران،  ) شدود  یمد  یشدرکت  یگدذار  هیسدرما  بدیش موجد    تواند یم یتورم تیصطععدم 

 ا(2016

 پیشینه پژوهش .2-1

 گذاری یهسرماو  داخلی مالی تثمین، رانیمد یفرا اعتماد نیرابطه ب( به بررسی 2019هی و همکاران )

کمبدود  و تجداری  یهدا  فرصدت  تواندد  یمد  یمدال  تدثمین شدیوه  دریافتند که  ها آنبیش از حد پرداختندا 

در  یددژهو بده از حدد   شیبد  گدذاری  یهسدرما را کداهش دهدد، امدا ممکدن اسددت باعدث       گدذاری  یهسدرما 

از حد  شیب گذاری یهسرمارابطه مشکع  نیا ، شودای شده بودتیریمد یاعتماد دارای فرا ییها شرکت

 استا لتییردوغ یها شرکتاست تا  یدولت یها شرکتمیان در بیشتر  یتیریاعتماد مد با

                                                             
1  . Heaton 
2  . Bredin و Fountas 
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 و تدورم  اطمیندان  عددم ، حد از بیش گذاری یهسرما( در مقاله به عنوان )2016وانگ و همکاران )

 تجربدی  هدای  چیندی( پرداختنددا یافتده    هدای  شرکت شرکتی سطح تحلیع: حد از بیش مدیریتی اعتماد

 و شدود  مدی  حدد  از بدیش  گدذاری  سدرمایه  افدزایش  سدب   کمتر تورمی اطمینان عدم که کنند می یابت

 کده  دهدد  مدی  نشدان  بیشدتر  تحلیدع ا شدود  مدی  یتدثییر  چنین وخامت سب  مدیریتی حد از بیش اعتماد

 حدد  از بدیش  اطمینان از ناشی عمدتاً دولتی مالکیت دارای های شرکت در حد از بیش گذاری یهسرما

 اطمیندان  از ناشدی  حد از بیش گذاری یهسرما و تورمی اطمینان عدم میان منفی رابطه و است مدیریت

 غیردولتدی  مالکیدت  دارای هدای  شدرکت  در مدیریتی حد از بیش اطمینانا است مدیریتی حد از بیش

 از بدیش  گدذاری  یهسرما بر تورمی اطمینان عدم نامتقارن تثییر شاهد، علاوه بها است سروصدا بی امری

 اهستند اصتصادی مختلف های چرخه طی شرکتی حد

 تصدمیم  در مالکیت انتخا  بر مدیرعامع یفرا اعتماد تثییر( به بررسی 2016هولای و همکاران )

فدرا  به داشتن  عامع مدیرانخارجی پرداختندا نتایج حاکی از آن است که تمایع  بازارهای به ورود به

دهدد کده در آن رابطده مثبدت ایشدان زمدانی        میع به مالکیت مشدتر  کامدع را افدزایش مدی     یاعتماد

محیطدی بیشدتر بدر حسد       ینانعدم اطمها در معرض نامتقارنی اطلاعاتی یا  تر است که شرکتواضح

تجربگدی در   و بدی  و ناادی کشور میزبان، خطرات بالاتر کشور میزبان 1فواصع فرهنگی کشور اصلی

امدا ایدر    کندد  صدرتمند این رابطده مثبدت را تضدعیف مدی     یرهمدبازارهای محلی صرار دارندا یک هی ت 

 بردا را به طور کامع از میان نمی مزبور

 یندی ب خدوش سدطو  مختلدف    تدثییر و  یریتمدد  یندی ب خدوش  ( بده بررسدی  2012همکاران )چن و 

 از حدد  یشبد  و  کدم  گدذاری  یهسدرما بده   ها شرکت یعدر هنگام تما گذاری یهسرما بر کارایی یریتمد

 یکده دارا  یرعاملیبدا مدد   گدذاری  یهسدرما  بدرای شدرکت   یکاز آن است که  یحاک یجا نتاپرداختند

 کداهش و  یبنگاه اصتصداد  در گذاری یهسرما  بیشبا  تواند یماست  یریتیمد ینیب خوشاز  ییسطح بالا

 امواجه شودبنگاه  ساامارزش 

 الزحمدده حددقرابطدده بددین فددرا اعتمددادی مدددیران و  ( بدده مطالعدده1396)زاده،  و نکددویی زاده همددت

نتایج نشان داد که بین فرا اعتمادی مدیران پرداختندا  مدیره ی تهبر نقش استقلا   یدتثکحسابرسی با 

بدیش از حدد بده ارتبداط      گدذاری  یهسدرما حسابرسی بدا اسدتفاده از روش متغیدر مجدازی      الزحمه حقو 

                                                             
1  . Home Country 
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 الزحمده  حدق و رابطه بین فدرا اعتمدادی مددیران و     مدیره ی تهمعناداری وجود داردا همچنین استقلا  

معناداری داردا شدواهد   تثییربیش از حد نیز  گذاری یهسرماجازی حسابر  با استفاده از روش متغیر م

و سدلامت گزارشدگری    دهدد  یممستقع میزان تقل  مدیریتی را کاهش  مدیره ی تهکه  دهد یمنشان 

 .در سطح بالاتر خواهد بود

 ندان یاز عددم اطم  رانید ا هیبازار سدرما  یریرپذیا یبررس( به 1394و همکاران ) زمردیان، غلامرضا

در  یدرصدد  10نشدده   بیندی  یشپد  راتیید آن است کده تغ  انگریب جینتای پرداختندا و مال یپول استیس

بده    ید مددت و بلندمددت بده ترت    بور  اوراق باادار را در دوره کوتداه  متیشاخ  ص یپول  استیس

شداخ    یمدال   اسدت یدر س یدرصدد  10نشده  بینی یشپ راتییدرصد کاهش، اما تغ 4/7و  3/6 زانیم

درصدد   3/5و  1/5 زانید بده م   ید مدت و بلندمدت به ترت   اوراق باادار را در دوره کوتاهبور متیص

مدت و بلندمددت بدر بدور  اوراق بادادار      در کوتاه ینگیتورم و حجم نقد ریا دو متغدهد یکاهش م

درصدد شداخ     10 زانید بده م  ینگیتدورم و حجدم نقدد    شیکه با افزا یا به طورگذارند یایر مثبت م

و در دوره  درصدد  17/8 و 37/3 زانید بده م   ید به ترت مدت دوره کوتاه یبور  اوراق باادار ط متیص

 ،یایدر منفد   گرناید ب جینتدا  ینهمچند ا ابدد ی یمد  شیدرصد افزا 23/7و  33/3 زانیبه م  یبلندمدت به ترت

مددت و بلندمددت    دوره کوتداه  ینرخ ارز بدازار آزاد بدر بدور  اوراق بادادار طد      دار یمعکو  و معن

کدع بدور  اوراق بادادار را در     مدت یفوق شداخ  ص  ریمتغدر  یدرصد 10که رشد  یاست، به طور

 ادهد یدرصد کاهش م   12/4و   17/7 زانیبه م  یمدت و بلندمدت به ترت دوره کوتاه

 و معرفی الگوها یشناس روش. 3

 مدالی  هدای  صدورت گذشته ) وتحلیع یهتجز مبنای بر یعنی است، رویدادی پس نوع از حاضر پژوهش

 محسدو   کداربردی  های پژوهش جزء پژوهش این هد  نظر همچنین از .گیرد می انجام( ها شرکت

 اشود یم

انتخدا    1397تدا   1390بور  اوراق باادار طی دوره  یها شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر 

شدرایط  شدرکت تولیددی پذیرفتده شدده در بدور  اوراق بادادار کده         202متشکع از  یا نمونهشده و 

 :شدانتخا   ها مد ند؛ جات بررسی کردهمگنی از نظر شروط چاارگانه ذیع را کس  
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 ؛اند داشتهدر بور  حضور  1397لغایت پایان سا   1390مالی  یها سا در طو   ا1

، بیمده و ناادهدای پدولی و    یگدر  واسطه، گذاری یهسرما یها شرکت، ها بانکجزء  ها شرکت ا2

 ؛هاست شرکتمتفاوت از سایر  یاتشانعملماهیت  ها شرکتزیرا این  ؛مالی نباشند

تغییدری در سدا     الدذکر  فدوق آخر اسفند هر سا  بوده و در طو  دوره  ها آنپایان سا  مالی  ا3

 ؛مالی نداده باشند

در  هدا  آننیداز   مدورد  یهدا  دادهمورد بررسی در پایان سا  مالی اطلاعات و  یها سا در همه  ا4

 دستر  باشدا

 ژوهشفرضیات پ .3-1

با توجه به مبانی نظری و موضوع، این پژوهش در نظر دارد در چارچو  الگوهای پروبیت فرضدیات  

 زیر را مورد تحلیع صرار دهد:

گددذاری  اعتمددادی مدددیران اجرایددی در امددور مددالی و سددرمایه   بددیش  مؤلفدده(: 1فرضددیه شددماره )

های پذیرفته شده در بور  اوراق باادار، با فرض یبات سایر متغیرهای میدانجی سدطح کدلان     شرکت

 گذاری شرکتی داردا سرمایه بیشداری بر احتما   معنی تثییراصتصادی، 

ی مدددیریت در امددور مددالی و   اعتمدداد بددیش هددای مؤلفدده(: ارتبدداط تعدداملی  2فرضددیه شددماره ) 

هدای مددیران اجرایدی     گیدری  گذاری و عدم صطعیدت تدورم یدا ریسدک ندرخ تدورم در تصدمیم        سرمایه

های اصتصدادی    با اعما  متغیرهای میانجی نمایه توأمهای پذیرفته شده در بور  اوراق باادار،  شرکت

 ااردگذاری شرکتی د رمایهس داری بر فزایندگی احتما  بیش معنی تثییردر سطح کلان اصتصادی، 

گدذاری و   اعتمدادی در امدور مدالی و سدرمایه     بدیش  هدای  مؤلفده (: ارتباط تعداملی  3فرضیه شماره )

های پذیرفته شده در بور  اوراق باادار به منظور گدزینش   های مدیران اجرایی شرکت گیری تصمیم

هدای    با اعما  متغیرهای میدانجی نمایده   توأممالی منابع یا ریسک اهرم در ساختار سرمایه،  تثمین شیوه

گدذاری شدرکتی    سرمایه بیشداری بر فزایندگی احتما   معنی تثییراصتصادی در سطح کلان اصتصادی، 

 داردا

اعتمددادی مدددیریت در امددور مددالی و     بددیش هددای مؤلفدده(: ارتبدداط تعدداملی  4فرضددیه شددماره ) 

مدالی مندابع یدا ریسدک      تثمین شیوهنش گذاری، عدم صطعیت تورم یا ریسک نرخ تورم و گزی سرمایه

 هدای پذیرفتده شدده در بدور  اوراق بادادار،      اهرم در ساختار سرمایه، توسط مدیران اجرایی شرکت
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داری بدر   معندی  تدثییر های اصتصدادی در سدطح کدلان اصتصدادی،       با اعما  متغیرهای میانجی نمایه توأم

 گذاری شرکتی داردا سرمایه-بیش وصوعفزایندگی احتما  

 معرفی متغیرها و الگو .3-2

( و وانددگ و 2019همکداران ) هدی و   یهدا  پددژوهشجادت تحلیدع فرضدیات مطددر  شدده بدر اسدا        

 :شدپروبیت ذیع طراحی  یها مد (، 2016همکاران )

 او :پروبیت برای فرضیه  یرخطیغمد  ریاضی احتما   −
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خواهد  ییدتثتشخی  داده شود؛ فرضیه او   دار یمعنمثبت و  ∝1( ضری  1چنانچه در الگوی )

 شدا

 :دومپروبیت برای فرضیه  یرخطیغمد  ریاضی احتما   −
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∝+∝+∝+
∝+∝+∝+

∝+∝+∝+∝+∝+
∝+∝+

∝+∝===′=

∫
∝′

∞

∗


(2) 

 ییدددتث دومتشددخی  داده شدود؛ فرضددیه   دار یمعنددمثبدت و   ∝3 ( ضددری 2چنانچده در الگددوی ) 

 خواهد شدا
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 سوم: پروبیت برای فرضیه یرخطیغمد  ریاضی احتما   −

( ) ( ) [ ]
[ ] [ ][ ]

[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
[ ] [ ] [ ]

[ ] [ ] [ ]

[ ] [ ] ds
σ

μs
Exp

2ππ
1

)Forex_Rate%ΔΔInf_Rat

%ΔΔInt_RattrationOwn_ConcenortunityInvest_Opp

yTangibilitAgencyCostROA

BMLeverageCashConstraintSales

FinancingdenceOver_ConfiFinancing

denceOver_ConfiΦ(0Y1YPrX1YPr

2

2
1

X

-

it16it15

it14it13it12

it11it10it9

it8it7it6it5it4

itit3it2

it10itititit

iit


















 −








≡∝+∝+

∝+∝+∝+
∝+∝+∝+

∝+∝+∝+∝+∝+
∝+∝+

∝+∝===′=

∫
∝′

∞

∗


(3)  

 ییدد تثوم سد تشدخی  داده شدود؛ فرضدیه     دار یمعند مثبدت و  ∝3  ( ضدری  3چنانچه در الگوی )

 خواهد شدا

 :چاارمپروبیت برای فرضیه  یرخطیغمد  ریاضی احتما   −

( ) ( ) [ ] [ ]
[ ] [ ][ ] [ ][ ]

[ ][ ] [ ] [ ] [ ]
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ]
[ ] [ ] [ ]

[ ] [ ] ds
σ

μs
Exp

2ππ
1

)Forex_Rate%ΔΔInf_Rat

%ΔΔInt_RattrationOwn_ConcenortunityInvest_Opp

yTangibilitAgencyCostROABMLeverage

CashConstraintSalesncertaintyInflationUdenceOver_confi

denceOver_confiFinancingncertaintyInflationUFinancingdenceOver_confi

ncertaintyInflationUFinancingΦ(0Y1YPrX1YPr

2

2

1

X

-

it19it18

it17it16it15

it14it13it12it11it10

it9it8it7itit6

it5itit4it3

it2it10itititit

iit


















 −









≡∝+∝+

∝+∝+∝+
∝+∝+∝+∝+∝+

∝+∝+∝+∝
∝+∝+∝

∝+∝+∝===′=

∫
∝′

∞

∗


 
(4) 

تشدخی  داده شدود؛ فرضدیه     دار یمعند مثبدت و   ∝6و ∝5، ∝4 ( ضدرای  4چنانچه در الگوی )

 خواهد شدا ییدتث چاارم

( 1جدو  )وابسته و مستقع در الگوهای فوق به شر   یرهایمتغهمچنین تعاریف و نحوه محاسبه 

 :است
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 یرهامتغتعاریف  .1جدول 

 تعریف متغیر

 متغیر وابسته

Overinvestment or 

Underinvestment 

های منفی  مانده که از طریق صدر مطلق باصی واصعید گذاری بیشتر یا کمتر از ح سرمایه

0ε0,ε itit  ای  مالی و سرمایه های ییداراگذاری در  تفاوت بین کع سرمایه −−

 ا(2014، پیکون و همکارانشود ) محاسبه می

 متغیرهای مستقع

InflationUncertainty 

عدم صطعیت تورم: برای محاسبه عدم صطعیت )احتمالی( تورم، ابتدا نرخ تورم  یریگ اندازهنحوه 

و سپس میانگین شاخ  عمومی صیمت در آن  شود یمهر سا  بر اسا  شاخ  صیمت محاسبه 

سا  متوالی، بر اسا  میانگین هندسی تعیین  سهدر  کننده مصر سا  بر اسا  شاخ  صیمت 

سا  به دست  سهنرخ تورم  عدم صطعیت نرخ تورم را از رابطه انحرا  معیار یتدرنااو  شده

 فرآیند کننده مصر   صیمت ا برای محاسبه میانگین هندسی نرخ تورم بر اسا  شاخآید یم

 شود: زیر طی می

( ) 1r1r
3
1

3

1t

4tinf,tinf, −







+= ∏

=
−

 

( )1ttCPI

1
tinf, CPICPIr

1t
−−=

−
 

( )211
2

−−− −=
− ttCPI

1
tinf, CPICPIr

t

 

( )322
3

−−− −=
− ttCPI

1
tinf, CPICPIr

t

 

( ) ( ) ( )]rErsqrt[EyUncertaintInflation_rSIGMA

]rrsqrt[UncetaintyInflation_

itinf,

2

itinf,ititinf,

n

1i

itinf,n

1

n

1i

2

itinf,n

1
it

2−=≡









−= ∑∑

==
 

Managerial_Overconfidence 

بینی شده متغیری تابع منطق دو مقداری است که چنانچه انحرا  میان سود خال  پیش

( ) SharePerEarningsPredicatedPEPS ti,
و سود خال  واصعی 

( ) SharePerEarningsRealREPS ti,
)مثبت باشد  )0ε ti,  ،

)و در غیر این صورت پذیرد را به خود می (1)مقدار  )0ε ti,  لین و همکاران،) صفر است 

 ا(2011 هوانگ و همکاران، ؛2005

Financing_Methods 

استا چنانچه  (Dichotomous Variables) یچند مقداریک متغیر تابع منطق  تثمینمتغیر 

مالی از  تثمین(، چنانچه شیوه 1مالی از طریق انتشار ساام و آورده نقدی باشد متغیر عدد ) تثمین

( و 2( باشد، عدد )یصانوناندوخته  یاستثنا ها )به اندوختهطریق انتشار ساام و سود انباشته یا 

اعتباری  مؤسساتها و  محع انتشار اوراق مشارکت یا اخذ وام و تسایلات از بانکچنانچه از 

 کندا ( را اختیار می3پولی غیربانکی باشد عدد ) مؤسساتغیربانکی یا 
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 33   ...های زمان مؤلفه تأثیرگذاری همالگوی تعاملی طراحی 

 

 یرهامتغتعاریف . 1جدول ادامه 

 تعریف متغیر

 (اصتصادی کشور و بانکی های یاست)سمتغیرهای تعدیلگر 

Percentage Change in 

Inflation Rate 
( )

it
Inf_Rate%∆  

تاریخی مستالک شده است کمتر از  یها ارزشتعریف: صسمتی از دارایی که بر مبنای 

 :نوسان نرخ تورم یریگ اندازهنحوه  ارزش جاری خواهد بودا

( ) ( )1ttCPI

1
ti,

CPICPIInf_Rate%
1t

−−=∆
−

 

Consumer_Price_Index (CPI) 

Percentage Change in 

Interest Rate 
( )

it
Int_Rate%∆  

 مؤسساتو  ها بانکتعریف: بازار بین بانکی یکی از اجزای بازار پو  است که در آن 

، این ورزند یممبادرت  مدت کوتاهمالی  تثمینمالی نسبت به معاملات با یکدیگر جات 

ترین  اولین و مام کندا یممالی نوین ایفا  یها نظامبازار حداصع دارای دو نقش حیاتی در 

بانک مرکزی در اجرای سیاست پولی از طریق راهبری نرخ  مؤیرمداخله فعالانه و  ها آن

و  ها بانکمد، نقدینگی را به شکع مطلوبی از اسود و دوم بازارهای بین بانکی کار

دارای کسری وجوه انتقا   مؤسساتو  ها بانکمالی دارای مازاد وجوه به  مؤسسات

 مالی در بازار پو : تثمیننوسان نرخ سود تعیین شده  یریگ اندازها نحوه دهد یم

( )
1tDeposit,

tDeposit,

nti,
r

r
L_RateIn%

−

=∆ t  

مصو  شورای پو  و اعتبار در  گذاری یهسرما دار مدت: متوسط نرخ سود سپرده 

 tزمان 

مدت دارد مصو  شورای پو  و  گذاری یهسرمامتوسط نرخ سود سپرده  

زمان  اعتبار در t-1 

Foregin_Exchange Rate 

( )
it

Forex_Rate  

 تعریف: نرخ ارز عبارت است از ارزش پو  یک کشور در برابر واحد پو  کشور دیگرا

از طریق سایت مرکز آمار ایران  (متغیر کشور): تغییرات نرخ ارز یریگ اندازهنحوه 

 گیری نوسان نرخ ارز به شر  زیر است: اندازه فرآیند ؛ وشود یماستخراج 

{ }
{ } 








⊗











−−
−−

≡
t

tt
it

E.USA

Ε.IRR
I.R.IranIndexPriceConsumer

USAIndexPriceConsumer
Forex_Rate

 

ضری  دوم بیانگر نرخ برابری ریا  نسبت به دلار ایالات متحده آمریکا استا نرخ برابری 

یک دلار ایالات متحده آمریکا نسبت به ریا  جماوری اسلامی ایران از طریق نرخ 

شودا دیتاها و اطلاعات مربوط به شاخ  صیمت  رسمی سامانه نیما استخراج می

مریکا و کشور جماوری اسلامی ایران، از بخش در کشور ایالات متحده آ کننده مصر 

 «بانک جاانی»های توسعه کشورها در پورتا  سایت  نمایه

((WorldBank Indicators)WDI  به نشانیwdi.worldbank.org/  استخراج

 شودا می
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 8 و 7 های شمارهنوزدهم  سال اقتصادی مجله 34

 

 یرهامتغتعاریف . 1جدول ادامه 

 تعریف متغیر

 متغیرهای کنترلی

Sales 
ها به عنوان معیار سنجش  ، یا نسبت مالی گردش داراییها داراییفروش تقسیم بر مجموع 

 سازی درامدا منابع برای بیشینه یریکارگ بهکارایی عملکرد مدیریت در 

Constraint 

 (،2010، 1مالی )هیدلو  و همکاران تثمینهای  ای برای محدودیت هکنند

( ) ( )( )it

2

itit 0.040AGE0.043SIZESIZE0.737SA_Index +=  
های حضور در بور   به سا  Ageلگاریتم طبیعی دارایی شرکت است و  Sizeکه در آن 

 اوراق باادار اشاره داردا

Opt(Cash) های دوره صبع گردش وجوه نقدی عملیاتی تقسیم بر کع دارایی 

Leverage ها اهرم مالی: بدهی تقسیم بر کع دارایی 

BM نسبت ارزش دفتری به نسبت ارزش بازار حقوق مالکانه 

ROA بازده دارایی معاد  با سود خال  شرکت تقسیم بر دارایی آخرین دوره 

Agency cost های آخرین دوره هزینه عملیاتی تقسیم بر کع دارایی 

Tangibility های آخرین دوره های یابت تقسیم بر کع دارایی دارایی 

Investment opportunities 

یو توبین یا نسبت ارزش بازار به گذاری آتی که از طریق نسبت ک های سرمایه فرصت

 شودا گیری می اندازه ها ارزش دفتری مجموع دارایی

it

itit

_Asstes)e_of_Total(Book_Valu

bts)alue_of_De(Present_Vity)lue_of_Equ(Market_Va
q_Tobins

+= 

Ownership concentration 

ها  داری شرکت ترکی  ساام در (Single Owner Equity) تعداد مالکان واحد

( درصد 5لااصع )که مالک حداصع یا ذینفعان واحد، به تناایی  نمونه منتخ  در پژوهش

 ک خود داشته باشندالساام را تم

 های پژوهش مثخذ: یافته

  

                                                             
1  . Hadlock و Pierce 
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 35   ...های زمان مؤلفه تأثیرگذاری همالگوی تعاملی طراحی 

 

 نتایج تحلیل الگوها .4

 ه استاشدمحاسبه پژوهش  یها دادهآمار توصیفی  یها شاخصه( 2در جدو  )

 توصیفی یها شارصه .2جدول 

 حداصع حداکثر میانه میانگین نام متغیر
انحرا  

 معیار
 کشیدگی چولگی

OVER_INVESTMENT 

MANEGERAL_OVER 

INF_UNCERTAINTY 

FINANCING_METHOD 

SALE 

CONSTRIANT 

CASH 

LEVERAGE 

BM 

ROA 

AGENCYCOST 

TANGIBILITY 

INV_OPPORTUNITIS 

OWNERSHIP_ 
CONSTRANTION 



INF_RATE 

INT_RATE 

FOREX_RATE 

 های پژوهش مثخذ: یافته

( مشخ  است میانگین، انحرا  معیار چولگی، کشدیدگی و آمداره   2که در جدو  ) گونه همان

پژوهش بیشترین میانگین مربوط بده متغیدر ندرخ ارز     یها دادهبرا مشخ  شده استا در بین  -جار 

ا همچنین بیشترین انحرا  معیار مربوط به همین متغیر بوده و دهد یمرا نشان  که عدد  است

ا دهدد  یمرا نشان  بوده است که عدد  1ها ییداراکمترین انحرا  معیار مربوط به متغیر بازده 

 5.98در جات مثبت بوده کده عددد آن    عملیاتی یها نهیهزط به متغیر همچنین بیشترین چولگی مربو
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همچنین بیشترین کشیدگی مربوط به همین متغیر بوده که مشخصا نشان از توزیع بسیار پراکنده  ااست

کمدی هسدتندا البتده     یدگیکشد پژوهش دارای توزیعی متمرکز بدا چدولگی و    یرهایمتغآن داردا بقیه 

 یتدا حددود   یگدذار  هیسدرما  یهدا  صدندوق در اختیدار   یهدا  شرکتکشیدگی و چولگی رشد فروش 

انجام گرفت که  یرهامتغصبع از استفاده از روش رگرسیون آزمون پایایی  پراکنده و صابع توجه استا

 :( نشان داده شده است3نتایج آن در جدو  )

 یرهامتغنتایج آزمون پایایی  .3جدول 

 خی دو آماره آزمون ریشه واحد متغیر
 

 نتیجه

MANEGERAL 
_OVER 

فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 355/895

INF_ 

UNCERTAINTY 

فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(0)–ایستا  0/004 483/328

FINANCING 

_METHOD 

فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 335/331

SALE 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1092/51

CASH 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 2111/27

CONSTRIANT 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 882/869

LEVERAGE 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1627/13

BM 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1854/74

AGENCYCOST 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(0)–ایستا  0/0004 492/88

ROA 
فولر تعمیم  –دیک

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 576/738

TANGIBILITY 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1329/49
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 یرهامتغنتایج آزمون پایایی  .3جدول ادامه 

 خی دو آماره آزمون ریشه واحد متغیر
 

 نتیجه

OWNERSHIP_ 

CONSTRANTION 

فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 69/2811

INV_ 

OPPORTUNITIS 

فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1318/87

Over_Investment 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 62/1536

Inf_rate 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1326/8

int_rate 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1309/93

Forex_rate 
فولر تعمیم  –دیکی

 یافته
 I(1)–ایستا  0/0000 1509/69

 های پژوهش مثخذ: یافته
 ینبندابرا در سطح یا با یدک بدار تفاضدع گیدری، پایدا هسدتندا        یرهامتغکه تمامی  شود یمملاحظه 

 استا بلامانعنتیجه گرفت که استفاده از روش رگرسیون  توان یم

 یبندد  دسدته محاسدبه و    نحدوه پدژوهش گفتده شدد و بدا توجده بده        یشناس روشاز آنجایی که در 

 شددند،  بنددی  یمتقسد  عدد یک( و غیر )عددد صدفر(؛  ) گذاری یهسرما به دو نوع دارای بیش ها شرکت

مدالی   تثمین یها روش، یرانمداعتمادی  نقش بیش یایرگذاراز رگرسیون پروبیت برای بررسی  یتاًناا

پذیرفتده شدده در    یها شرکت یها شاخصهاصتصادی و  یرهایمتغو ایرگذاری شرایط تورم در حضور 

تمددادی مدددیران بددر بددیش اع  یندددهفزا تددثییراحتمددا   بینددی یشپددبددور  اوراق باددادار، جاددت بررسددی 

 ( آمده استا7( تا )4بررسی شده و نتایج در جداو  ) ها شرکتدر  گذاری یهسرما بیش

 (شرکت گذاری یهسرما بیش متغیر وابسته:) یتپروبنتایج برآورد به روش  .4جدول 

 یدار یمعناحتما  رد  z آماره ضری  متغیر

MANEGERAL_OVER 

SALE 

CONSTRIANT 

CASH 
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 (شرکت گذاری یهسرما بیش متغیر وابسته:) یتپروبنتایج برآورد به روش . 4جدول ادامه 

 یدار یمعناحتما  رد  z آماره ضری  متغیر

LEVERAGE 

BM 

ROA 

AGENCYCOST 

TANGIBILITY 

INV_OPPORTUNITIS 

OWNERSHIP_CONSTRANTION 

INF_RATE 

INT_RATE 

FOREX_RATE 

 (H-Lشو )لم  -آماره هاسمر

(P-VALUE) 

Chi-Sq(8)=13/0646 

(0/1096) 

 های پژوهش مثخذ: یافته

در آزمدون   حداکی از آن اسدت کده    یگدذار  هیسدرما  ( با متغیر وابسدته بدیش  1مد  )نتایج برآورد 

مقدادیر   دار یمعند لدم شدو، فرضدیه صدفر عددم اخدتلا         -هاسدمر یعندی  تشخی  خوبی برازش مدد   

است که در صدورت عددم رد فدرض صدفر      یا دوجملهبرآوردی و مقادیر تجربی متغیر دارای توزیع 

که در جدو  مشاهده شدده مقدادیر ارزش    گونه همانا شود یم دییتثخوبی برازش مد   ها آزموناین 

درصد است که حکایت از خو  بودن برازش مد  پروبیدت فدوق داردا    5احتما  این آزمون بالای 

بدین   دار یمعنبیانگر رابطه مثبت و ( MANEGERAL_OVER) رانیمدهمچنین ضری  بیش اعتمادی 

 ااست گذاری سرمایهبیش آن با 
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 (گذاری یهسرما بیشمتغیر وابسته: ) یتپروبنتایج برآورد به روش  .5جدول 

 z آماره ضری  متغیر
احتما  رد 

 یدار یمعن

MANEGERAL_OVER //0000/0 

INF_UNCERTAINTY ///

MANEGERAL_OVER*INF_UNCERTAINTY ///

SALE ///

CONSTRIANT //0000/0 

CASH ///

LEVERAGE ///

BM //

ROA ///

AGENCYCOST ///

TANGIBILITY ///

INV_OPPORTUNITIS //0000/0 

OWNERSHIP_CONSTRANTION ///

INF_RATE ///

INT_RATE //0000/0 

FOREX_RATE ///

 (H-Lشو )لم  -آماره هاسمر

(P-VALUE) 

Chi-Sq(8)=12/7261 

(0/1216) 

 پژوهشهای  مثخذ: یافته

 آزمدون  در کده  اسدت  آن از حداکی  گدذاری،  یهسدرما  بدیش وابسته  یر( با متغ2برآورد مد  ) نتایج

 بدودن  خدو   از حکایدت  کده  اسدت  درصد 5 بالای آزمون این احتما  ارزش مقادیر شو لم -هاسمر

 یریتمدد  اعتمدادی  یشبد  های مؤلفهتوأم  یرگذاریتثی  یضر نیهمچن ادارد فوق پروبیت مد  برازش

 یرانمدد  های گیری یمنرخ تورم در تصم یسکر یاتورم  یتو عدم صطع گذاری یهو سرما یدر امور مال
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بیدانگر   درصدد اسدت کده    5و احتمدا  رد آن کمتدر از    آمده به دست /093484 عددشرکت  ییاجرا

 ااست گذاری سرمایه بیشدار بین آن با  یمعنرابطه فزاینده و 

اعتمدادی مددیریت در    بدیش  هدای  مؤلفهارتباط تعاملی  یرگذاریتثیوم پژوهش اشاره به سالگوی 

مالی منابع یدا ریسدک اهدرم در سداختار سدرمایه در حضدور        تثمین شیوهگذاری و  امور مالی و سرمایه

 :( گزارش شده است6دی داشت که نتایج آن در جدو  )اصتصا یها شاخصه

 (گذاری یهسرما  بیشمتغیر وابسته: ) یتپروبنتایج برآورد به روش  .6جدول 

 z آماره ضری  متغیر
احتما  رد 

 یدار یمعن

MANEGERAL_OVER ///

FINANCING_METHOD //0000/0 

MANEGERAL_OVER*FINANCING_METHOD ///

SALE ///

CONSTRIANT //0000/0 

CASH ///

LEVERAGE ///

BM ///

ROA ///

AGENCYCOST ///

TANGIBILITY ///

INV_OPPORTUNITIS //0000/0 

OWNERSHIP_CONSTRANTION ///

INF_RATE ///

INT_RATE //0000/0 

FOREX_RATE ///

 (H-Lشو )لم -آماره هاسمر

(P-VALUE) 

Chi-Sq(8)=15/4375 

(0/0512) 

 های پژوهش مثخذ: یافته
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در آزمدون   ، حداکی از آن اسدت کده   گدذاری  یهسدرما  ( با متغیر وابسته بدیش 3) مد نتایج برآورد 

که در جدو  مشداهده شدده مقدادیر ارزش     گونه همانلم شو(،  -تشخی  خوبی برازش مد  )هاسمر

 درصد است که حکایت از خو  بودن برازش مد  پروبیت فوق داردا 5احتما  این آزمون بالای 

اعتمددادی مدددیریت در امددور مددالی و    بددیشهددای  مؤلفدده تددوأم یرگددذاریتثیهمچنددین ضددری   

 بده دسدت   0.844055عدد مالی منابع یا ریسک اهرم در ساختار سرمایه  تثمین شیوهگذاری و  سرمایه

بددین آن بددا  دار یمعنددبیددانگر رابطدده فزاینددده و  درصددد اسددت کدده 5و احتمددا  رد آن کمتددر از  آمددده

 ااست گذاری سرمایه بیش

اعتمادی مدیریت در امدور مدالی و    بیش های مؤلفهارتباط تعاملی پژوهش اشاره به  چاارمالگوی 

مدالی مندابع یدا ریسدک      تثمین شیوهگذاری، عدم صطعیت تورم یا ریسک نرخ تورم و گزینش  سرمایه

 هدای پذیرفتده شدده در بدور  اوراق بادادار،      اهرم در ساختار سرمایه، توسط مدیران اجرایی شرکت

  های اصتصادی در سطح کلان اصتصادی کده نتدایج بدرآورد مدد      متغیرهای میانجی نمایه با اعما  توأم

 گزارش شده است: (7( در جدو  )4)

 (گذاری یهسرما بیشمتغیر وابسته: ) یتپروبنتایج برآورد به روش  .7جدول 

 z آماره ضری  متغیر
احتما  رد 

 یدار یمعن

FINANCING_METHOD //0000/0 

INF_UNCERTAINTY ///

MANEGERAL_OVER ///

FINANCING_METHOD*INF_UNCERTAINTY ///

MANEGERAL_OVER*FINANCING_METHOD ///

MANEGERAL_OVER*INF_UNCERTAINTY ///

SALE ///

CONSTRIANT //0000/0 

LEVERAGE ///

BM ///

ROA ///

AGENCYCOST ///

TANGIBILITY ///

INV_OPPORTUNITIS ///
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 (گذاری یهسرما بیشمتغیر وابسته: ) یتپروبنتایج برآورد به روش  .7جدول ادامه 

 z آماره ضری  متغیر
احتما  رد 

 یدار یمعن

OWNERSHIP_CONSTRANTION ///

INF_RATE ///

INT_RATE ///

FOREX_RATE //0000/0 

FINANCING_METHOD ///

 (H-Lشو )لم  -آماره هاسمر

(P-VALUE) 

Chi-Sq(8)=7/7785 

(0/4554) 

 های پژوهش مثخذ: یافته

در آزمدون   ، حداکی از آن اسدت کده   گدذاری  یهسدرما  ( با متغیر وابسته بدیش 4مد  )نتایج برآورد 

درصد است که حکایدت از خدو     5برازش مقادیر ارزش احتما  این آزمون بالای تشخی  خوبی 

 بودن برازش مد  پروبیت فوق داردا

عددم صطعیدت تددورم یدا ریسدک ندرخ تددورم در      هدای   مؤلفدده تدوأم  یرگدذاری تثیهمچندین ضدری    

 رمایهمالی منابع یا ریسک اهرم در ساختار سد  تثمین شیوههای مدیران اجرایی و گزینش  گیری تصمیم

(FINANCING_METHOD*INF_UNCERTAINTY )  بدین آن بدا    دار یمعند و  هبیانگر رابطده فزایندد

اعتمدادی مددیریت در امدور مدالی و      بیشهای  مؤلفها از سویی ضری  است گذاری سرمایهبیش و کم 

 مددددالی منددددابع یددددا ریسددددک اهددددرم در سدددداختار سددددرمایه   تددددثمین شددددیوهگددددذاری و  سددددرمایه

(MANEGERAL_OVER*FINANCING_METHOD نیز )بین آن با  دار یمعنو  هبیانگر رابطه فزایند

اعتمدادی مددیریت در امدور مدالی و      بدیش  هدای  مؤلفده  امدا ضدری   ؛ اسدت  گدذاری  سرمایهبیش و کم 

 دار یمعند ( MANEGERAL_OVER*INF_UNCERTAINTYتدورم ) گذاری و ریسدک   سرمایه

 نیامدا به دست
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 گیری یجهنت .5

و فدرا   هدا  شدرکت مالی  تثمین های یوهشانتخا   توأم تثییر داد کهنتایج آزمون فرضیات پژوهش نشان 

پذیرفته شدده در بدور  اوراق    یها شرکتبیش از حد در  گذاری یهسرمااعتمادی مدیران بر احتما  

سداام و  مدالی در شدرکت از انتشدار     تدثمین   یوهشد استا به طدوری کده اگدر     دار یمعنباادار فزاینده و 

مالی از طریق بدهی و انتشار اوراق مشارکت میع  تثمینشرکت به سمت  داران یهسرماافزایش آورده 

برای ایر اعتماد بیش از حدد مددیران اجرایدی بدر افدزایش احتمدا         ای یدکنندهتشدعامع  تواند یمکند 

طعیدت تدورم   ا همچنین نتیجه گرفته شد که عدم صشود یمشرکتی محسو   گذاری یهسرماوصوع بیش 

مسدتقیم بدیش    تدثییر به عنوان شاخصه مام نااطمینانی شرایط اصتصاد کدلان عداملی در جادت تشددید     

پذیرفتده شدده در بدور  اوراق     یهدا  شدرکت در  گذاری یهسرمابیش  یریگ شکعاعتمادی مدیران بر 

یدا ریسدک   عدم صطعیت تدورم   های مؤلفه توأم یرگذاریتثیباادار تاران بوده است ونیز ایبات شد که 

مالی منابع یدا ریسدک اهدرم در     تثمین شیوههای مدیران اجرایی و گزینش  گیری نرخ تورم در تصمیم

 اشدرکتی اسدت   گدذاری  سرمایهوصوع بیش با  ها آنبین  دار یمعنو  هساختار سرمایه بیانگر رابطه فزایند

محدیط اصتصداد کدلان     هدای  یسدک رنسبت بده   ینیب خوشکه مدیران اجرایی  شود یمدر پایان پیشنااد 

و شدرایط تدورمی را زندگ خطدری بدرای احتمدا  بدروز ناکدارایی          گذاشتهمانند شرایط تورم را کنار 

مانند  هایی یدهپدزیرا عدم صطعیت تورم موج  بروز ؛ بدانند گذاری یهسرمامانند بیش  گذاری یهسرما

بندابراین در چندین   ؛ کندد  یمرا دچار اختلا   ها پروژهکاهش فروش شده و سودآوری مورد انتظار از 

گذشدته حدالز اهمیدت اسدتا البتده       یرونددها شرایطی داشتن انتظارات معقولانده بده جدای تطبیدق بدا      

مدالی بدر پایده انتشدار سداام بده جدای اسدتفاده از          تدثمین  هدای  یوهشد شد انتخدا    یدتثککه  گونه همان

 اشود یمبر پایه بدهی در شرایط تورمی توصیه  یها روش
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