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 چکیده
گیری درباره تأمین مالی و ترکیب ساختار سرمایه عوامل در تصمیم ترینمهمهای رفتاری مدیران یکی از ویژگی

رو بینی نام برد. ازاینبینی، بیش اطمینانی و کوتاهتوان از خوشهای رفتاری مدیران میترین ویژگیشرکت است. از مهم
 بینی( مدیران عامل بربینی، بیش اطمینانی و کوتاههای رفتاری )خوشحاضر به بررسی تأثیر ویژگیپژوهش 

گری کارایی و ارتباط سیاسی مدیرعامل پرداخته و برای این منظور پذیری مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلانعطاف
با  1397الی  1393های ران  طی سالشده در بورس اوراق بهادار تهشرکت پذیرفته 130های مربوط به داده

های پژوهش نشان داد که های حاصل از آزمون فرضیهکارگیری رگرسیون چند متغیره موردبررسی قرار گرفت. یافتهبه
بینی دار وجود ندارد اما، بین بیش اطمینانی و کوتاهپذیری مالی شرکت ارتباط معنیبینی مدیرعامل و انعطافبین خوش

داری وجود دارد. کارایی مدیرعامل رابطه بین بیش پذیری مالی شرکت رابطه منفی و معنیانعطاف مدیرعامل بر
بینی مدیرعامل و پذیری مالی شرکت و از سوی دیگر، ارتباط سیاسی رابطه بین کوتاهاطمینانی مدیرعامل و انعطاف

 کند.پذیری مالی شرکت را تعدیل میانعطاف

 

 .پذیری مالیبینی، انعطافبیش اطمینانی،کوتاهبینی، خوش واژگان کلیدی:

 G4, G39, G41  :موضوعی بندیطبقه

                                                                                                                                           

 JFM.2022.37398.2588/10.22051مقاله:  DOI کد. 1
 :javadzang.106@gmail.com Email دانشجوی دکترا، گروه حسابداری، واحد علی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی، علی آباد کتول، ایران. . 2

استادیار، گروه حسابداری، واحد علی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی، علی آباد کتول، ایران. نویسنده مسئول. . 3
Email: mjd_ashrafi@yahoo.com 

 E.mail:abbasiebrahim2000@alzahra.ac.ir .تهران، ایران دانشگاه الزهرا، ،دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادیگروه مدیریت،  ،استاد. 4

 Email: arashnaderian@yahoo.com استادیار، گروه حسابداری، واحد علی آباد کتول، دانشگاه آزاد اسلامی، علی آباد کتول، ایران.. 5

 مقاله پژوهشی

https://doi.org/10.22051/jfm.2022.37398.2588


 

 

152 

 
یر 

تأث
و

ی
ژگ

ی
ن 

یرا
د

ی م
تار

رف
ی 

ها
ف

طا
 انع

بر
ذ

پ
ش

ا نق
ت: ب

رک
 ش

ی
مال

ی 
یر

 ...  /
ان

دری
ش نا

آر
ی، 

س
عبا

یم 
راه

، اب
فی

شر
د ا

جی
، م

انه
زنگ

اد 
جو

   
 

 
 

   
   

  
  

  
  

  
  

 
   

  
  

  
  
  

  
  
  

  
   

 

 

 مقدمه

گیری درباره تأمین مالی و ترکیب ساختار سرمایه شرکت از آنجائی که بر سودآوری شرکت، بازده تصمیم

(. 1392و همکاران، گذارد بسیار حائز اهمیت است. )صمیمی سهام و توسعه بنگاه اقتصادی اثرات متفاوتی می

های بزرگ و فصل شوکها را در حل ( شرکت2012) 1پذیری مالی به تعبیر دنیس و مکیونبکارگیری انعطاف

پذیری (. انعطاف2008 2کند و حلقه مفقود شده ساختار سرمایه شرکت است )گامبا، تریانتیس،مالی کمک می

نشده و تأمین مالی در جهت بیشینه نمودن بینییشپمالی، توان شرکت در واکنش مناسب در مواجهه با موارد 

توانند در برابر فشارهای مالی مقاومت کرده که هایی می(. شرکت2011، 3شود. )بایونارزش شرکت را شامل می

گذاری را در زمان وجود توانند وجوه لازم برای سرمایهها میدارای انعطاف پذیرش مالی باشند این شرکت

های مهم مالی یکی از سیاست(. 2008 های سودآور با کمترین هزینه فراهم  نماید. )گامبا و تریستان،فرصت

پذیری مالی شرکت است که در توانمند ساختن مدیران در های مرتبط با انعطافها سیاستشرکت

های سودآور پیش رو با ها جهت استفاده از فرصتکند. شرکترکت نقش مهمی بازی میهای شگذاریسرمایه

 (.2004، 4پذیری مالی هستند )بانسل و میتوتوجه به مشکلات بازار سرمایه  ملزم به  حفظ انعطاف
 اخیر اندیشمندان مالی سعی در یافتن علل موارد خاص با کمک گرفتن از سایر علوم نظیر علوم طی دهه

کل های رایج در روانشناسی شهای اقتصادی با نظریهاند، مالی رفتاری از  ادغام نظریهاجتماعی و روانشناسی بوده

گر آن است که مدیران از (. شواهد عینی بیان1395گسترش یافت )خواجوی و همکاران،  سرعت و بهگرفت 

تواند یکی های مدیران میین تفاوت در قابلیتمدیریتی خود برخوردارند. ا های متفاوتی در اجرای وظایفقابلیت

های مهم (.از ویژگی۱۳۹۶بخت، دهقانی و قوهستانی، های رفتاری آنان باشد )نیککننده ویژگیاز عوامل توجیه

بینی و بیش اطمینانی مدیر بینی، کوتاهتوان از خوشهای مالی دارند میای در نظریهشخصیتی که جایگاه ویژه

 ه روانشناسی هستند. های مهم علوم رفتاری از جملها از شاخصویژگی نام برد؛ این

مدت خود سعی در افزایش سودآوری و بهبود قیمت سهام مدیریت شرکت با تمرکز بر عملکرد کوتاه

دیگر، مدیران کوتاه بیاننماید.بهحذف می استنماید و کلیه اقدامات و عواملی که مانع این امر شرکت می

مدت تمرکز خود را بر اهداف کوتاه به افزایش قیمت جاری سهام با افزایش سودآوری جاری دارند و بین تمایل

 (.2005، 5لیبی و کنند )بوجراجگذارند و به اهداف اصلی و بلندمدت شرکت توجهی نمیمانند سود جاری می

ا را کمتر از هازحد و خطرات و ریسکشود، انسان دانش و مهارت خود را بیشبینی سبب میخوش

گونه که ممکن است اینکنترل است، درصورتیحد و برآورد کند و احساس کند رویدادها و مشکلات قابل

ها پیرامون های آنگیریهای رفتاری مدیران تأثیر زیادی بر نحوه تصمیمنباشد. از سوی دیگر، ویژگی

ا بیش اعتمادی مدیران یکی از این بینی یها دارد. خوشگزارشگری مالی و درنتیجه کیفیت این گزارش

                                                                                                                                           
1. Denis & makion  
2 .Gamba. & Triantis 
3. Byoun 
4. Bancel & Mittoo 
5 . Bhojraj & Libby 
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شده در این زمینه کمتر به آن توجه شده است)مرادی و قدیریان، های انجامهاست که در پژوهشویژگی

پاسخ معماهای مالی این احتمال را  کردن یداپ(. به عقیده پژوهشگران تجربی، بعضی مواقع برای ۱۳۹۶

مهم در  از عواملصورت عقلایی رفتار نکنند. گیرندگان بهبایست پذیرفت که ممکن است تصمیممی

بینی (. خوش1،2003توان از ویژگی شخصیتی مدیران نام برد )برتراند و اسکوارگیری مدیران میتصمیم

، 2همکاران گذارد )دوئلمن وپذیری تأثیر میهای مهم شخصیتی مدیران است که بر ریسکیکی از ویژگی

ترین مفاهیم ازحد(، یکی از مهمنفس بیشاطمینانی مدیریت )اعتمادبهبینی مدیریتی یا بیش(. خوش۲۰۱۵

 ای دارد.های مالی و هم روانشناسی جایگاه ویژهمالی مدرن است که هم در نظریه

ازجمله  گیرند، تحت تأثیر عوامل مختلفیتصمیماتی که مدیران در راستای بهبود وضع شرکت می

تواند در تصمیمات مالی مدیران شرایط اقتصادی، سیاسی، رفتاری و ... قرار دارد. ازجمله مواردی که می

های رفتاری هش، به بررسی تأثیر ویژگی. در این پژواستهای رفتاری مدیران عامل تأثیرگذار باشد، ویژگی

 گریلتعده نقش پذیری مالی شرکت با توجافبینی( بر انعطبینی، بیش اطمینانی و کوتاهمدیران عامل )خوش

 شود.)توانایی( مدیرعامل پرداخته می کاراییارتباط سیاسی و 

 ترتیب خواهد بود؛ ابتدا مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش بیانایندر ادامه ساختار پژوهش به

زمون فرضیه و هش، مدل آشناسی پژوشود. سپس، روششده و فرضیه برگرفته از مبانی نظری ارائه می

 شود.گیری و پیشنهادها مطرح میشود و در بخش پایانی، نتایج پژوهش، نتیجهمتغیرهای پژوهش ارائه می

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

پذیری مالی با ساختار سرمایه کلی شرکت در ارتباط است و به اعتقاد تراهان و گیتمن انعطاف
نماید. عنوان پلی بین نظریه و عمل تأمین مالی شرکت عمل می( به2001) 4اروی( و گراهام وه1995)3

های ظرفیت بدهی و نگهداشت وجه نقد از طریق مؤلفه عمدتاًها پذیری مالی در پژوهشگیری انعطافاندازه

پذیری مالی باعث گردیده که های مختلف انعطافهای مختلف صورت پذیرفته است. شاخصبا شاخص

  پذیری مالیهای مرتبط با انعطافف، اندازه و خاصه واحدی برای آن وجود نداشته باشد. ازنظریهتعری

 توان نام برد:مراتب، عدم تقارن اطلاعاتی میهای توازن، سلسلهنظریه

 

 نظریه توازن

کنند. های آن برقرار میها یک توازن بین منافع نگهداشت وجه نقد و هزینهطابق این نظریه، شرکتم

کنند های بدهی تعیین میمبنای توازن میان منافع و هزینه را برها اهرم بهینه طبق الگوی توازن، شرکت

 (.2002، 5)فاما و فرنچ

                                                                                                                                           
1. Bertrand & Schoar 
2. Duellman et al  
3. Trahan & Gitman 
4  . Graham & Harvey 
5. Fama & French 
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 مراتبنظریه سلسله

سازمانی دارند. در به نگهداری وجه نقد و انباشت منابع درون ها تمایلشرکت ،برحسب این نظریه

نمایند ها معمولاً به خاطر بالا بودن هزینه )سرمایه( از سهام و اهرم مالی اجتناب میچنین شرایطی، شرکت

ها در تامین مالی خارجی ترجیح به اخذ بدهی دارند تا انتشار (. همچنین، شرکت1999، 1)آپلر و دیگران

 (.1999، 2)شیامسهام 

 

 نظریه عدم تقارن اطلاعاتی 

ین معامله نسبت به دیگران، اطلاعات بیشتری نسبت به معامله و شرایط از طرفطبق این نظریه، یکی 

( معتقدند کیفیت اطلاعات حسابداری هزینه تأمین مالی و سطح 2009)  3آن را دارد.گارسیا وهمکاران

 ممکن است اثرات منفی تقارن اطلاعاتی را نیز کاهش دهد. و دهدمی کاهشنگهداشت وجه نقد شرکت را 

بینی تغییراتی که اهداف شرکت را عنوان سازگاری پیشپذیری مالی را به( انعطاف1998)  4ول بردا

شده های سودآور به دنبال تغییرات تحمیلدهد و به عبارت دیگر توانایی ایجاد فعالیتالشعاع قرار میتحت

 انداز است:کند که دارای دو چشمتعریف می در محیط تجاری

پذیری خارجی مانند میزان ظرفیت شرکت برای تأثیرگذاری در محیط و درنهایت کاهش . انعطاف1

 پذیریآسیب

یکی از عواملی  پذیری داخلی مانند میزان ظرفیت شرکت برای سازگاری با نیازهای محیط. انعطاف2

پذیری مالی ای داشته باشد انعطافهای سرمایهبر هزینه تواند تأثیر مهمی و مستقیمیکه می

ها گذاری آنپذیری مالی  توانایی سرمایههای دارای انعطافها است. همچنین شرکتشرکت

توانند بعد از یک دوره سیاست اهرمی پایین، از باید کمتر به وجوه داخلی وابسته باشد و می

تر استفاده کنند )خدایی وله زاقرد و زارع راحت هایشانوجوه خود برای تأمین مالی پروژه

 (.1389تیموری، 
 در موجود تجربی برخی استثناهای علت تواندمی یشمندان مالیاندرفتاری به عقیده  مالی حوزه

بسیار بااهمیت  سازمان بر )مدیران(افراد  شخصیتی هایویژگی آثار کند؛ درک مالی را بیان رایج هاینظریه

 دهندمی نشان خود از اقتصادی منطق با متفاوت کاملاًرفتاری  احساساتشان، تأثیر تحت افراد گاهی زیرا است

شود که سعی در افزایش بینی مدیران با مجموعه رفتارهایی تعریف می. کوته (1395 همکاران، و خواجوی(

ی بلندمدت شرکت و به هاگذاریمدت دارد، که بهای آن از دست دادن سرمایهقیمت سهام شرکت در کوتاه

گذاران به . اگر بازار کارا باشد سرمایهاستچالش کشیده شدن توانایی بازارهای مالی در عین ارزش شرکت 

گردد. که امر باعث بینانه مدیران باعث کاهش سود بلندمدت شرکت میرفتار کوته که رسنداین درک می

                                                                                                                                           
1  . Opler et al 
2 . Shyam 
3. Garcia et al 
4. Volberda 
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 مدیران دیگر، طرفی (. از2015 ،1یانگ و لین ،) چند. بینانه خود منصرف شونشود مدیران از رفتار کوتهمی

 دهد. بنابراین،می کاهش را شرکت چگونه ارزش که باشند آگاه بینانهکوته اقدامات این آثار و پیامدها از باید

 شود.می بازار مدتکوتاه عملکرد بر مبتنی به تصمیمات منجر و کرده تهدید را بازار کارایی بینی،کوته پدیده

 هستند. بلندمدت و منطقی هایتصمیم نیازمند شرکت و ارزش ثروت خود افزایش جهت مالکان همچنین،

 بازیافت دوره که کنندمی اتخاذ را هاییتصمیم و هستند خود آینده شغلی نگران همواره مدیران کهدرحالی

 اقدامات در مدیران انگیزه براینبنا شوند؛می بینکوته مدیری درگیر هادیگر، آنعبارتباشد. به سریع هاآن

 بلکه نیست، هم سو م سها صاحبان اهداف با تنهانه که است خویش اهداف به منظور نیلبه نیز بینانهکوته

 (2014، 2لان و شنگااست )گوپ نمایندگی( نظریه مبنای بر منافع )تضاد هاآن خواسته منافع و با تضاد در

. 

 و ازحدبیش نفساعتمادبه تأثیر تحت و نکرده رفتار عقلایی کاملاً صورتهمواره به مدیران

 مالی هایفعالیت بر مهم تأثیری که کنند اتخاذ عقلایی غیر تصمیماتی ممکن است مفرط هایبینیخوش

توان بینی را می.  خوش)2007، 3همکاران و باکر (باشد داشته گذاریبحث سرمایه الخصوصعلی شرکت،

های شناختی افراد خلاصه نمود. ها و تواناییهای شهودی، قضاوتاساس در مورد استدلالبیعنوان اعتقاد به

بینی از نوع شناختی موردبررسی ، خوششناسانهروانهای ها و آزمایشدر مجموعه وسیعی از بررسی

ارند و توانایی ازاندازه در مورد اطلاعاتی که در اختیارددهد افراد برآوردی بیشقرارگرفته است و نشان می

دانند. بینی دارند. بنابراین، رویدادهایی که دارای احتمال وقوع کمی هستند حتمی میخود در پیش

بین به دلیل وجود خطای حسی مبنی بر توانایی کنترل دیگر، مدیران خوشبیان(. به2006، 4)پمپین

ها آینده امیدبخشی دارند و ن پروژهموقعیت، در برخورد با بازخورد و اطلاعات منفی جدید معتقدند که ای

 (.1988؛ تیلور و براون، 2005،  5دهند )مالمندیر و تیتهمچنان عقیده خود را در مورد پروژه تغییر نمی

بینی است. های مالی رفتاری مستند شده خوشی رفتاری که در پژوهشهایریگجهتیکی از انواع 

(، ۲۰۱۱) 7( و کمپل و همکاران۲۰۱۴(، بن محمد و همکاران )۲۰۰۲) 6(، هیتون۲۰۰۵مالمندیر و تیت )

گذاری بودند. گرایش به بینی مدیریتی با نقدینگی داخلی و بر سرمایهآغازگر بحثی در مورد اثر خوش

گذاری کرده ها را کمتر از واقع ارزششود مدیران به این باور برسند که بازار شرکت آنبینی سبب میخوش

شود مدیران با ارزیابی نادرست بینی،  موجب میگرایش خوش شناختی است.خود خطایی روانکه این 

گذاری خود های سرمایهشرکت خود همیشه تمایل به برآورد بیش از واقع بازده مورد انتظار شرکت و پروژه

 مؤثرتواند یهای شرکت مگیریبینی کرد  از عواملی که بر تصمیمداشته باشند. وی به لحاظ نظری پیش

                                                                                                                                           
1. Chen, Lin & Yang 
2  . Gopalan & Sheng 
3. Baker et al 
4. Pompian 
5  . Malmendier & Tate 
6. Heaton 
7. Campbel et al 
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بینی مدیران، برآورد سیستماتیک بینی مدیریتی است. در ادبیات مالی رفتاری، گرایش خوشباشد خوش

گذاری، تأمین های شرکت مانند سرمایهی نقدی و بازده آتی ناشی از فعالیتهاانیجربیش از واقع متوسط 

ها، همراه با درجه خاصی از نبودن عقلانیت مالی و پرداخت سود سهام،  اکتساب،  ادغام و نتایج ناشی از آن

بینی ناشی از تواند خوشبینی مدیران مینشان دادند خوش 2016در سال  1است. هیلاری و همکاران

بینی واقعی مدیریتی، عملکرد گذشته به اعتماد بینی واقعی مدیریتی باشد. در خوشطلبی یا خوشفرصت

ازحد به تلاش، و تلاش به عمل و بینی بیشازحد، خوشنی بیشبیازحد به خوشازحد، اعتماد بیشبیش

 گردد. نتیجه منجر می

صورت ناخواسته ازحد مطمئن ممکن است از تعصب خودآگاه نباشد، در ذهن خود بهمدیریت بیش

توان (. می2013، 2بینانه، غلط و غیرواقعی ارائه دهد )پرسلی و ابوتازحد خوشهای مالی را بیشصورت

هایی که دارای اند، و شرکتهایی که دارای عملکرد ضعیف بودهبینی مدیریتی برای شرکتخوش گفت

بینی افتد. همچنین خوشتر، بیشتر اتفاق میهای کوچکسطوح بالای مالکیت داخلی و مدیریتی و شرکت

نظم بخشیدن به  شود و نیروهای بازار، نقشی درهای مدیران از سالی به سال دیگر تکرار میبینیدر پیش

 .)2009، 3ها ندارند )هاتن و همکارانبینیصحت پیش

 موضوع این و یرمی گذاردتأث هاشرکت مالی تأمین هایسیاست بر که عواملی است از سیاسی ارتباطات

جهان به خود معطوف کرده است )دینگ و  سرتاسر در را یریگچشم اخیر، توجه پژوهشی ادبیات در

است.  دولت با ملاحظهقابل مالی عملکرد میزان سیاسی، ارتباطات برقراری از منظور .(4،2014همکاران

 و رضایی) شودمی استفاده تجاری واحدهای و دولت نزدیک روابط بیان منظوربه سیاسی روابط اصطلاح

 اض،استقر مناسب شرایط قبیل از منافعی تواندمی سیاسی روابط از هاشرکت برخورداری(. 1394 افروزی،

 باشد داشته همراه به را ورشکستگی وقوع احتمال کاهش و رشد هایفرصت بهبود مالی، هایهزینه کاهش

دارای حساسیت زیاد بازار سرمایه دارای سطح بالایی از ارتباط  هایشرکت (.2014 ، 5همکاران و هوستون)

ارتباطات سیاسی اثر (. این بدین معنی است که 1997، 6سیاسی شخصی هستند )کاپلانو زینگلاس

کند. در ادبیات موجود مستند شده است که ارتباط سیاسی از طریق  دسترسی حساسیت بازار را تضعیف می

کند و بر آسان به منابع خارجی و قراردادهای مبتنی بر روابط، منابع ارزشمندی برای شرکت فراهم می

؛پیو 2014؛ هوستن و همکاران ،7،2008گذارد )کلاسنس و همکارانگذاری اثر میهای سرمایهتصمیم

 (.8،2014ترسکی و ژانگ

                                                                                                                                           

1. Hilary et al 

2. Presley & Abbott 

3. Hutton et al 

4. Ding et al 

5. Houston et al 

6 . Kaplan & Zingales 

7. Claessens et al 

8. Piotroski & Zhang 
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 برخوردار پایینی کیفیت از کارشان که مدیرانی به نسبت باشند داشته بالایی کاری کیفیت که مدیرانی

( 2012کند. دمرجیان و همکاران )می تولید ستاده بیشتری داده، مقدار مشخصی مقدار با رابطه است، در

بندی بازده اقتصادی و همچنین ریسک و بازده مدیران توانمند در تعیین میزان زمانکند که  بیان می

( دریافتند که توانایی مدیریتی یک عامل 2018)1گذاری توفیق بیشتری دارند. سانچز و مکاسرمایه

گذاری بیش یا کمتر از حد گذاری است که منجر به کاهش سرمایهکننده مهم در کارایی سرمایهتعیین

( نشان دادند مدیران با توانایی بالا،منابع شرکت در طول محدودیت مالی را 2013)2شود. ارلیخ و لوکامی

اجتناب مالیاتی بر  ٔ  های پیشین درزمینه( پژوهش2016)3کنند.از دیدگاه گارگ و همکارانحفظ می

عنوان ی مدیران بههای شخصاند. این در حالی است که برخی از ویژگیهای خاص شرکت تمرکز کردهویژگی

( نیز به 2010) 4بین داشته باشد. هانلن و هیتزمنهای کلیدی و اساسی دراینتواند نقشگیرنده میتصمیم

 اند.کردههای آنان در خصوص اجتناب مالیاتی اشارهنقش کیفیت مدیران و قابلیت

ر بلی با تأکید ( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر درماندگی ما1397چالاکی و همکاران )

د. نتایج بررسی نشان داد که رابطه مثبت و پرداختن 1394-1388پذیری مالی در بازه زمانی انعطاف

 پذیری مالی وجود دارد.و انعطاف داری بین توانایی مدیریتمعنی

( به بررسی روابط بین توانایی مدیریت، ارتباطات سیاسی و گزارشگری 2017) 5وانگ و همکاران

تر، کمتر اقدام به ها دریافتند مدیران با توانایی بالاتر به نسبت مدیران با توانایی پایینپرداختند آن متقلبانه

کنند و همچنین این فرضیه را که ارتباطات سیاسی موجب ایجاد انگیزه ارائه گزارشگری مالی متقلبانه می

 شود را نیز رد نمود. شگری متقلبانه میلازم برای مدیرانی با توانایی بالا نسبت به اقدام به ارائه گزار

دیران ( در پژوهشی نشان دادند که مدیران منطقی، کمتر از ، م1395یحیی زاده فر و همکاران )

بین سودهای هموار بیشتری در دیگر، مدیران خوشبیانپردازند. بهبین به هموارسازی سود میخوش

بینی مدیریت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر خوش1394)دهند. بوستانی و رضایی های مالی نشان میصورت

گذاری و ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاصل از بررسی نشان داد، مدیرانی که از سطح بر کارایی سرمایه

کنند، موجب بهبود گذاری کم فعالیت میهای با سطح سرمایهبینی بالایی برخوردارند و در شرکتخوش

بینی کم در خوش با سطحکه وجود مدیران شوند. درحالیها میی شرکتگذار)افزایش( سطح سرمایه

ها نگردید. همچنین نتایج، گذاری شرکتگذاری زیاد موجب کاهش سطح سرمایههای با سطح سرمایهشرکت

گذاری کم )زیاد( های با سطح سرمایهبینی بیشتر )کمتر( مدیران در شرکتدهنده آن است که خوشنشان

 گردد.ش ارزش شرکت نمیموجب افزای

تأثیر بیش اطمینانی مدیران مبتنی بر  ( در پژوهشی به بررسی1398شمسی و جهانشاد )

پرداختند. نتایج نشان دادند  وری سرمایه های ریسک و بهرهای بر شاخصگذاری و مخارج سرمایهسرمایه

                                                                                                                                           
1. Sanchez & Meca 
2 . Ehrlich & Louca 
3 . Garg et al 
4 .Hanlon & Heitzman 
5. Wang et al 

https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4397_202a44b1922836127a9ed96dbfb4104f.pdf
https://jfm.alzahra.ac.ir/article_4397_202a44b1922836127a9ed96dbfb4104f.pdf
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، اگر ی ندارد امادارمعنیای بر انحراف بازده سهام تأثیر اطمینانی مدیران مبتنی بر مخارج سرمایهبیشکه 

 .ی دارددارو معنیبر انحراف بازده سهام تأثیر مثبت  باشد گذاریمبتنی بر سرمایه بیش اطمینانی

ها در مدیران، شرکت اعتمادیبا افزایش بیش وهشی نشان دادند ( در پژ1397بشکوه و کشاورز )

 گیرند.معرض ریسک سقوط قیمت سهام بیشتری قرار می

سود بر  تیریمد ی وشرکت تیتأثیر حاکمدر پژوهشی به بررسی  (1393)و همکاران  یراللهیخ

 یابیگذاران ارزشسرمایه( پرداختند نتایج نشان داد نقد جهمؤلفه نگهداشت و) یپذیری مالانعطاف

پذیری انعطاف یابیرزشا و داده شیرا افزا یقو یشرکت تیبا ساختار حاکم یهاشرکت یپذیری مالانعطاف

 اند. سود بالا را کاهش داده تیریبا مد یهاشرکتی مال

مالی پذیری اف(  در پژوهشی به  بررسی تأثیر تضاد مالکانه بر رابطه بین انعط1400واعظ و همکاران )

پذیری شاخص ترکیبی انعطاف د پرداختند. نتایج این پژوهش نشان دادگذاری و تقسیم سوبا شدت سرمایه

 .گذاری و سیاست تقسیم سود استدار برشدت سرمایهمالی دارای تأثیرگذاری مثبت معنی

افزایش  از  ناکارآمد ناشی هایتصمیم در پژوهشی نشان دادند اتخاذ  (1396عبدلی) و زارعی طالع

گذاری  و کیفیت سود میزان سرمایه  کاهش باعث گذارد ومدیریت بر ارزش شرکت تأثیر می بینیکوته

 گردد.شرکت می

بینی و بیش اعتمادی مدیران بر مدیریت سود ( به بررسی تأثیر خوش۲۰۱۸) 1چانگ، هانگ، لی و ژو

بینی زیادتر، با احتمال بیشتری اقدام به هر دو نوع مدیریت ها دریافتند مدیران با درجه خوشپرداختند. آن

 کنند.سود واقعی و اقلام تعهدی اختیاری می

توانند مشکلات به وجود آمده ناشی می ناناطمی بیش نشان داد مدیران  پژوهشی در (2017) 2کانگ

 گذاری بالا ببرند. بین را از بین برده و ارزش شرکت را با افزایش سرمایهگذاری مدیران کوتهاز کمبود سرمایه

 های تحقیقطرح در گذاریسرمایه کاهش و مدیران بینی کوته مطالعه به (،2016) 3همکاران و چن

 تشدید را بینانه مدیرانکوته رفتار نهادی گذارانسرمایه آیا اینکه و تایوان ورظه حال در بازار در توسعه و

را  توسعه و تحقیق هایهزینه تایوانی، هایشرکت مدیران که دهدمی نشان نتایج پردازند.می کنند،می

 کنند.می قطع عایدات مدتکوتاه اهداف به یدنمنظور رسبه

و  تیریمد ازحدبیش بینیرابطه خوش یدر پژوهش خود به بررس (2017) 4و همکاران نایکولیپ

 گذاریسرمایه ازحد و انتخاببینی بیشخوش نیپژوهش نشان داد ب جیگذاری پرداختند. نتاانتخاب سرمایه

 گذاریسرمایه ازحد بالا منجر بهبینی بیشخوش ،تربرقرار است. به عبارت دقیق یدارو معنی میرابطه مستق

 متوسط بینیخوش کهیشود. درحالگذاری کمتر میمنجر به سرمایه تیریتر مدبینی پایینو خوش شتریب

 شود.منجر می قیگذاری دقبه سرمایه ت،یریمد

                                                                                                                                           
1. Chang et al 
2. Kang 
3.  Chen et al 
4. Pikulina et al 
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پذیری مالی بر تصمیمات ساختار سرمایه ( این پژوهش به بررسی تأثیر انعطاف2010) 1کلارک، برایان

پذیری در ارتباط با تصمیمات ساختار د زمانی که ارزش نهایی انعطافدهپردازد. نتایج این پژوهش نشان مییم

گیرد، سایر متغیرهای تأثیرگذار بر ساختار سرمایه اهمیت خود را به مقدار زیادی از دست سرمایه موردبررسی قرار می

 شود. ترین عامل تأثیرگذار بر ساختار سرمایه میپذیری مهمدهند. به عبارت بهتر، انعطافمی

های ها در درجه اول، سیاست( در پژوهشی نشان دادند شرکت2009)2ارسلان و فلوراکیس

ها، های آنگیرند. مطابق یافتهپذیری مالی در پیش میکارانه بدهی را در جهت حفظ انعطافمحافظه

 پذیری مالی شرکت بدهی است.ترین جز انعطافمهم
 

 های پژوهشفرضیه

 رابطه وجود دارد. کتپذیری مالی شرنعطافبینی مدیرعامل و ابین خوش .1

 کند.عدیل میپذیری مالی را تبینی مدیرعامل و انعطافبین خوشارتباط سیاسی رابطه  .2

 کند.عدیل میپذیری مالی را تبینی مدیرعامل و انعطافبین خوشکارایی مدیریت رابطه  .3

 دارد.رابطه وجود  پذیری مالیبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف .4

 کند.پذیری مالی را تعدیل میبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافارتباط سیاسی رابطه  .5

 کند.پذیری مالی را تعدیل میبین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافکارایی مدیریت رابطه  .6

 .اردپذیری مالی شرکت رابطه وجود دل و انعطافبینی مدیرعامکوتاه بین .7

 کند.دیل میپذیری مالی را تعبینی مدیرعامل و انعطافبین کوتاهارتباط سیاسی رابطه  .8

 کنددیل میپذیری مالی را تعبینی مدیرعامل و انعطافبین کوتاهکارایی مدیریت رابطه  .9

 

 شناسی پژوهشروش

زمون منظور انجام آاین پژوهش ازنظر هدف، کاربردی و ازنظر شیوه پژوهش، توصیفی پیمایشی است. در این پژوهش به

هایی است که در ها، از روش تحلیل همبستگی استفاده خواهد شد. پژوهش همبستگی یا همخوانی، شامل کلیه روشفرضیه

شود رابطه بین متغیرهای مختلف با استفاده از رگرسیون و رابطه همبستگی کشف یا تعیین شود. هدف روش آن سعی می

ها از طریق است. داده یک یا چند متغیر با تغییرات یک یا چند متغیر دیگرتحلیل همبستگی، مطالعه همراهی )حدود( تغییرات 

آوری اطلاعات آوری گردیده است. برای جمعشده در بورس اوراق بهادار تهران جمعهای پذیرفتهصورت مالی شرکتمراجعه به

های منتخب های مالی شرکتن، صورتلازم جهت آزمون فرضیه پژوهش از اطلاعات موجود در سازمان بورس اوراق بهادار تهرا

 فاده گردیده است.نوین و تدبیر پرداز است آوردرهی موجود در بازار همچون افزارهانرمو بانک اطلاعاتی 

های طی سال ر تهرانشده در بورس اوراق بهاداهای پذیرفتهدر این پژوهش، جامعه آماری کلیه شرکت

 صورت هدفمند بوده که با شرایط زیر مقید گردیده است. ژوهش بهگیری در این پاست. نمونه 1397تا  1393

 شده باشد و سال مالی آن منتهی به پایان اسفندماه باشد.در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته 1393. قبل از  سال 1

                                                                                                                                           
1. Clark& Brian 
2. Arslana & Florackis 
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 های مورد انتظار تغییر داده باشند.ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره. شرکت2

 گرفته باشند. وردنظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتی بیش از سه ماه ن. شرکت م3

 طور کامل ارائه کرده باشند.به 1397الی  1393. اطلاعات مالی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی 4

ها از گسترده و برای آزمون فرضیهافزار صفحه ها از نرمبندی، محاسبات و پردازش دادهبرای طبقه

 .افزار ایویوز استفاده گردیدنرم
 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 مدل پژوهش

 کنیم.های  رگرسیون زیر استفاده میهای پژوهش از مدلنجش فرضیهسبرای 

(1)      
FF = β0 + β1𝑜𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚 + β2poltical connection +  β3efficiency + β4𝑜𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚

∗ poltical connection + β5𝑜𝑝𝑡𝑖𝑚𝑖𝑠𝑚 ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽8 𝑀/𝐵 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

(2    ) 
FF = β0 + β1overconfi + β2poltical connection +  β3efficiency + β4overconfi

∗ poltical connection + β5overconfi ∗ efficiency + β6Grow

+ β7 Lev + 𝛽8

𝑀

𝐵
+ β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

(3     ) 

FF = β0 + β1myopia + β2poltical connction + β3efficiency + β4myopia
∗ poltical connection + β5myopia ∗ efficiency + β6Grow
+ β7 Lev + 𝛽8 𝑀/𝐵 + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

 ت.( پرداخته اس3( تا )1های )( به معرفی متغیرهای مورداستفاده در مدل1جدول )

 

 متغیرهای پژوهش .1جدول 
  نوع متغیر  ردیف

 FF (financial flexibility) وابسته پذیری مالیانعطاف 1

 Overconfidence مستقل بیش اطمینانی 2

 Optimism مستقل بینیخوش 3

 Myopia مستقل بینیکوتاه 4

 Poltical connection گرتعدیل ارتباط سیاسی 5

 Efficiency گرتعدیل کارایی 6

 Grow کنترلی رشد شرکت 7

 Lev کنترلی اهرم 8

 Age کنترلی سن شرکت 9

 Size کنترلی (هایدارائاندازه شرکت )لگاریتم طبیعی  10

 Roa کنترلی بازده دارائی 11

 M/B کنترلی ارزش بازار به دفتر 12
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 متغیر مستقل

 در و یک عدد شود، بین تلقیخوش عنوانبه مدیرعامل اگر است. شاخص دودویی یک :بینیخوش

 فروش بینیپیش از بینی مدیریتخوش تعیین جهت پژوهش این گیرد. درمی صفر عدد این صورت غیر

 باشد، t سال یواقع فروش از بیشتر t+1سال فروش از مدیریت بینیپیش اگر. گردداستفاده می مدیریت

 .(1396همکاران، گردد )صالحی و می تلقی بینخوش عنوانبه مدیریت
 استفاده از ازحد مدیران، گیری اطمینان بیشجهت محاسبه و اندازهها یکی از روش :بیش اطمینانی

های ( نشان دادند که تصمیم2011) گذاری مدیران است. کمپل همکارانهای سرمایهمعیار مبتنی بر تصمیم

دهد که این ت. این مطلب نشان میازحد مدیران اسها مرتبط با اطمینان بیشگذاری شرکتسرمایه

 از یکی سهم هر ازحد باشد. سودها ممکن است شامل اطلاع آینده در مورد سطح اطمینان بیشتصمیم

 سود تقسیم از  EPS. استگران  مالی  تحلیل و گذارانسرمایه موردتوجه که است مهم بسیار هایشاخص

 مشخص دوره یک در شرکت که است سودی دهندهنشان که شودمی محاسبه شرکت، مالیات کسر از پس

شده بینیپیش EPSواقعی از   EPSآورده است. در این پژوهش اگر  به دست عادی یک واحد سهم ازای به

 شرکت آن در مدیران ازحدتر باشد عدد صفر را به خود گرفته و نشانگر عدم اطمینان بیشدر شرکتی بیش

 ضمن باشد شدهبینیپیش سهم هر سود از کمتر واقعی سهم سود هر اگرصورت  آن غیر در و بود خواهد

)پلیگ و  دهد. می اختصاص خود به نیز را یک عدد است مدیران ازحدبیش اطمینان دهندهنشان اینکه

( نیز از این متغیر 2016) 3( و همچنین هریبار و یانگ2015) 2(. استولز و همکاران2012،  1همکاران

 اند.ازحد استفاده کردهری اطمینان بیشگیجهت اندازه

گذاری باشد، باوجود داشتن فرصت جهت سرمایه بینکوته زمانی که مدیریت شرکتبینی: کوته

هایی که سودآوری زیاد شرکتاحتمالکند. بهاز این کار امتناع می بلندمدت و داشتن منابع لازم و کافی

و توسعه و بازاریابی کمتر از حد معمول را گزارش پژوهش هزینه زمان و طور همو به ازحد مورد انتظاربیش

بین نسبت های دارای مدیریت کوتهکنند دارای مدیریت کوتاه بین هستند. برای مشخص کردن شرکتمی

و توسعه و بازاریابی و بازده دارائی در دوره زمانی پژوهش برای پژوهش به برا آورد سطح مورد انتظار هزینه 

 (.1982، 4)آندرسون و هسیائو پردازیممی 6و 4،5های با استفاده از رابطههر شرکت 

 با و شده مقایسه ها،مدل از استفاده با شدهبرآوردی( محاسبه) انتظار مورد مقادیر مقادیر واقعی با

 شود.بندی میتقسیم 2 گروه اصلی طبق جدول 4ها در شرکتεموجود تفاوت میزان به توجه

(4   )                                                                     𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡   

(5 )                                                                     𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡         

)6    )                                                                      𝑅&𝐷𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝜀𝑖,𝑡         

                                                                                                                                           
1. Pelleg et al   
2. Stolza et al  
3. Hribar & Yang 
4. Anderson & Hsiao 
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 یابیهای بازارهزینه 𝑀𝑘𝑡𝑔𝑖,𝑡؛هادارائی و توسعه به جمع پژوهشهای هزینه R&Di,tبالا هایدر رابطه

ها دارایی جمعها که بر اساس نسبت سود خالص به خ بازده دارایینر 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡ها و و فروش به جمع دارایی

 .است شودمی یدهسنج

 

  هاو بازده دارایی یابیبازار نهیو توسعه، هزپژوهش های (، بین هزینهεi,tتفاوت موجود ) .2 جدول

 4 گروه 3 گروه 2 گروه ۱ گروه

یی بازده دارا یناختلاف مثبت ب

 یشده و واقعبینیپیش

 ییبازده دارا یناختلاف مثبت ب

 یشده و واقعبینیپیش

 ییبازده دارا یناختلاف مثبت ب

 یشده و واقعبینیپیش

بازده  ینب یاختلاف منف

شده و بینیپیش ییدارا

 یواقع

 یابیهای بازارهزینه یاختلاف منف

 شدهبینیو توسعه پیشپژوهش و 

 و واقعی

 هایاز هزینه یکیفقط اختلاف 

و توسعه پژوهش بازاریابی و 

 منفی

 یابیهای بازاربت هزینهثاختلاف م

شده بینیو توسعه پیشپژوهش و 

 واقعیو 

 

 

باشند زیر باوجودآنکه بازده بین میدارای مدیریت کوته ،۱حاضر در گروه  یهاها، شرکتگروه ینا بین

کاهش  و توسعهپژوهش بازاریابی و  ٔ  های شرکت درزمینهاما هزینه های شرکت افزایش پیداکردهدارائی

 پیداکرده است.

 

 متغیر وابسته

 یهای مختلف برااز سنجه ی،پذیری مالچندبعدی انعطاف یتماه یلدل به :پذیری مالی شرکتانعطاف

های مرتبط با . سنجه۱ :تقسیم هستندقابل یها به دودسته کلسنجه ینا .شودابعاد استفاده می ینپوشش ا

  .(۲۰۰۹ ،1دالاگ) یهای اهرم. سنجه۲ ینگینقد
کل وجوه نقد بهسبت ( از ن۲۰۰۳) 2و پارچ میکلسون و( ۲۰۰۶) همکاران و ارسلان ینگی:نقد هایسنجه

به  وجه نقد( از نسبت ۲۰۱۳) یتوتهو ب ییاستفاده کردند. رجا یپذیری مالگیری انعطافاندازه یبرا ییدارا

 اند.استفاده کرده یپذیری مالگیری انعطافاندازه یمدت براهای کوتاهبدهی

گیری اندازه یبرا ییکل دارابه یکل بده بت( از نس۲۰۱۳) 3ینسنتو و یچلیم ی:اهرم هایسنجه

 یها براکل بدهیبلندمدت به ی( از نسبت بده۱۹۹۷ز و مائر )هاستفاده کردند. استو یپذیری مالانعطاف

 .شوداطلاق می دهیب یدت سررسبنسبت اصطلاحاً نس یناستفاده کردند. به ا یپذیری مالگیری انعطافاندازه

F1=
  وجه نقد

کل دارایی ها
     (7)                                                                                                                           

F2 =
وجه نقد 

بدهی های جاری
  (8)                                                                                                       

                                                                                                                                           
1. Gdala 
2. Mikkelson & Partch 
3. Michaely & Vincent 
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F3 =
کل بدهی ها 

کل دارایی ها
  (9)                                                                                                     

(10                          )                                                                    F4 =
بدهی های بلند مدت

 کل بدهی ها
   

 

 شده است.پذیری مالی استفادهگیری انعطافبرای اندازه F1 ین پژوهش از سنجهدر ا

 

 متغیرهای کنترلی

 شود.گیری میهای شرکت اندازهاین متغیر از طریق لگاریتم طبیعی کل  دارائی :اندازه  شرکت
بر ارزش دفتری این متغیر از طریق تقسیم ارزش بازار سهام تقسیم :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 شود.گیری میحقوق صاحبان سهام اندازه
 شود.گیری میها به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام اندازهاین متغیر از طریق تقسیم کل بدهی :اهرم مالی

 شود.گیری میها اندازهدارائی بر کلود خالص سال جاری  ها از طریق تقسیم سبازده دارائی :هابازده دارائی

 گردد.محاسبه میل بر فروش سال قبفروش سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم : رشد شرکت

 شرکت.  های مالی منهای سال تأسیسسال  بررسی صورت :سن شرکت

 

 گرمتغیرهای تعدیل

 که اگر حداقل یکی ازطوریروابط سیاسی شرکت یک متغیر مجازی است، به :ارتباط سیاسی

دار یک های وابسته به دولت باشد، مقدرصد یا بیشتر( از شخصیت 10سهامداران عمده شرکت )با مالکیت 

 (.1396؛ مهربان پور و همکاران، 2017یابد )حبیب و همکاران، و در غیراینصورت، مقدار صفر اختصاص می
گیری اندازه ( برای2012 ،1توسط )دمرجان و همکاران شدهارائه مدل از :کارایی )توانایی( مدیریت

 است شرکت به ستاده ها هاداده نسبت بررسی پایه بر مذکور مدل است . اساس شدهاستفاده مدیریت کارایی

 میزان کارگیریبا به را بیشتری درآمد توانندمی بالاتر، توانایی با مدیران که شودمی فرض این مدل در و

 مدیریت کارایی شاخص .به دست بیاورند نامشهود( هایدارایی و کار نیروی سرمایه، قبیل )از منابع از معینی

 .شودمی محاسبه ذیل صورتبه

Efficiency =  
Sales

𝐶𝑂𝐺𝑆+𝑆𝐺𝐴+𝑃𝑃𝐸+𝑅&𝐷+𝐼𝐴
                                                                               (11)  

 فروش؛  ددرآممعرف مبلغ  ،Sales کالای فروش رفته؛  شدهتمامبهای COGS ریمتغ(، 11در رابطه )

SGA ،های اداری و فروش؛ هزینه PPE ،آلات و تجهیزات؛ مانده اموال، ماشینIAو های نامشهود، دارائی 

R&D است. و توسعهپژوهش انباشت ؛ 

                                                                                                                                           
1. Demerjian et al 
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شود.برای اینکه بتوانیم از این شاخص یه عملکرد کلی شرکت با شاخص کارایی فوق نشان داده می

 یل شود.گونه عوامل در شاخص فوق تعدعنوان معیار توانایی مدیریت استفاده کنیم باید اثر این

(12            )i+ε iLnCash+β4 iCFβ3+iMarketShareβ2+iLn Assets=β0+β1 iEfficiency   

، Share Marketهای شرکت؛ معرف لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی Ln Assets (، متغیر12در رابطه) 

، LnCash های فعال در صنعت مربوطه(؛ سهم بازار محصول شرکت )نسبت فروش شرکت به جمع فروش کل شرکت

 های شرکت؛ بر دارائیخالص جریان نقد شرکت تقسیم ،CF   .لگاریتم طبیعی مانده وجوه نقد

 .ستا εهای حاصل از برازش الگوی رگرسیونی فوق معیارکارائی )توانایی( مدیریت باقیمانده

 

 های پژوهشیافته

 .گرددارائه می (3جدول ) شرح به توصیفی آمار صورتبه پژوهش هاییافته از حاصل نتایج

 

 آمار توصیفی .3جدول

 چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین 

FF 0397/0 0223/0 4702/0 0002/0 0492/0 0648/3 

OVERCON 5442/0 0000/1 0000/1 0000/0 4985/0 1776/0- 

MYOPIA 0634/0 0000/0 0000/1 0000/0 2440/0 5812/3 

OPTIMISM 6576/0 0000/1 0000/1 0000/0 4749/0 6646/0- 

EFFECIENCY 0000/0 0010/0- 5472/0 2510/0- 0543/0 0347/2 

PC 2326/0 0000/0 0000/1 0000/0 4229/0 2652/1 

GROWTH 8349/0 1083/0 1614/325 9974/0- 2593/14 6932/22 

LEV 0275/2 4038/1 8242/303 0212/80- 5397/14 6153/16 

SIZE 3353/6 2017/6 5877/8 8276/4 7013/0 7808/0 

MVBV 3463/3 2499/2 6105/122 7039/49- 7349/7 0696/7 

AGE 7980/35 0000/33 0000/67 0000/12 2689/12 2184/0 

ROA 0999/0 0769/0 3001/2 0633/1- 1855/0 7029/2 

 های پژوهش : یافتهمنبع

 

( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار 3در جدول )

میانگین، میانه، ماکزیمم،  (FF)پذیری  وابسته انعطاف  برای متغیر مثالعنوانبهو ... آورده شده است. 

بیش  ، میانگین0492/0و 0002/0، 4702/0، 0223/0، 0397/0مینیمم و انحراف معیار به ترتیب 

و 0634/0  (MYOPIA) بینی، میانگین کوتاه0000/1و میانه آن   OVERCON)) 5442/0اطمینانی  

 . است0000/1یانه آن و م 6576/0  (OPTIMISM)بینی و میانگین متغیر خوش 0000/0میانه آن 

 دهد.( همبستگی بین متغیرهای پژوهش را نشان می4جدول )
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 های پژوهش: یافتهمنبع
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پذیری مالی شرکت افبینی مدیرعامل و انعطدهد بین خوشنتایج جدول بالا نشان می

(OPTIMISM)  نانی ، بیش اطمی-07/0رابطه منفیOVERCON) بینی کوتاه و -09/0( رابطه منفی  

(MYOPIA)   ارت -11/0رابطه منفی ،( باط سیاسیPC رابطه منفی )کارایی مدیرعامل  و -01/0

(EFFECIENCY رابطه مثبت )وجود دارد. 024/0 

های پژوهش ی تشخیصی برای انتخاب مدل مناسب رگرسیونی جهت آزمون فرضیههاآزمونبه علاوه، 

 گردد.ارائه می  (5به شرح جدول )
 

 های تشخیص مدلآزمون .5جدول

 3مدل 2مدل 1مدل 

 درجه آزادی آماره آزمون آزمون
سطح 

 داریمعنی
 درجه آزادی آماره آزمون

سطح 

 داریمعنی
 درجه آزادی آماره آزمون

سطح 

 داریمعنی

Cross-section F 234441/3 (103،409) 0000/0 400891/3 (103،407) 0000/0 366683/3 (130،407) 0000/0 

Cross-section Chi-square 833042/309 103 0000/0 886432/322 103 0000/0 461405/320 103 0000/0 

Cross-section random 464783/15 7 0305/0 109003/24 9 0041/0 016969/22 9 0088/0 

F-statistic 397144/1 * * 031448/1 * * 097486/1 * * 

Obs*R-squared 746644/9 * * 295848/9 * * 879699/9 * * 

Scaled explained SS 82486/79 * * 20576/75 * * 40296/81 * * 

Prob. F(7,512) * * 2041/0   4134/0 * * 3628/0 

Prob. Chi-Square * 7 2034/0  9 4104/0 * 9 3603/0 

Prob. Chi-Square * 7 0000/0  9 0000/0 * 9 0000/0 

 های پژوهشیافته: منبع

 

، است 05/0شود احتمال آماره هر سه مدل فوق کمتر از مشاهده می 5طور که در جدول همان

شده است، بنابراین باید آزمون هاسمن را جهت انتخاب بین روش اثرات درنتیجه روش ترکیبی پذیرفته

، درنتیجه است 05/0ها کمتر از آمده احتمال آماره تمامی مدلدستتصادفی یا ثابت بکار برد. طبق نتایج به

 –انس از آزمون بروش پاگان شود. برای بررسی وجود مشکل ناهمسانی واریروش اثرات ثابت پذیرفته می

ها ، مشکل ناهمسانی واریانس در مدلشده است. بنابر نتایج حاصل از این آزموناستفاده 1کوک و ویسبرگ

  است(. 05/0شده بیشتر از محاسبه p-valueوجود ندارد )زیرا احتمال یا 

 

 نتایج آزمون مدل اول پژوهش 

 :است( 6نتایج حاصل از برآورد فرضیه اول، دوم و سوم پژوهش به شرح جدول )
 

                                                                                                                                           

1. Breusch–Pagan  
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 1،2،3آزمون فرضیه. 6جدول
FF = β0 + β1optimism + β2poltical connection + β3efficiency + β4optimism ∗ poltical connection

+ β5optimism ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev + β8 M/B + β9Age + β10size
+ β11Year + β12Roa + ε 

 3 2 1 یهفرض

 ضریب متغیر متغیر
سطح 

 داریمعنی
 ضریب متغیر

سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

C 0006/0 9791/0 0005/0 9828/0 0025/0- 9191/0 

OPTIMISM 0015/0- 1433/0 0011/0- 3560/0 0013/0- 2215/0 

PC * * 0138/0- 0381/0 * * 

EFFECIENCY * * * * 0061/0 7385/0 

OPTIMISM*PC * * 0005/0- 8156/0 * * 

OPTIMISM*EFFECIENCY * * * * 0072/0 7298/0 

GROWTH 0000/0 4378/0 0000/0 3809/0 0000/0 3228/0 

LEV 0002/0- 0145/0 0002/0- 0135/0 0002/0- 0205/0 

SIZE 0081/0- 1292/0 0071/0- 1832/0 0069/0- 2285/0 

MVBV 0004/0 0110/0 0004/0 0082/0 0004/0 0153/0 

AGE 0024/0 0000/0 0023/0 0000/0 0023/0 0000/0 

ROA 0387/0 0000/0 0453/0 0000/0 0322/0 0001/0 

  آماره آزمون  آماره آزمون  آماره آزمون 

R-squared 7246/0 * 7464/0 * 7160/0 * 

Adjusted R-squared 6505/0 * 6767/0 * 6379/0 * 

Durbin-Watson stat 1332/2 * 1312/2 * 1533/2 * 

F-statistic 7852/9 0000/0 6994/10 0000/0 1657/9 0000/0 

 های پژوهش: یافتهمنبع
 

  ؛6بر اساس نتایج جدول
 .دارد رابطه وجود شرکت مالی پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیخوش . بین1

بینی مدیرعامل و دهد  بین خوشدر جدول بالا نشان می (OPTIMISM)بینی ضریب برآوردی متغیر خوش
-pنیست زیرا میزان  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این پذیری مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد، وانعطاف

value توان گفت آمده است. بنابراین، میدست% به10شده برای ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه
 دار وجود ندارد. % رابطه معنی90پذیری مالی شرکت در سطح اطمینان مدیرعامل و انعطافبینی بین خوش

 .کندشرکت را تعدیل می مالی پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیخوش رابطه بین ارتباط سیاسی .2
گر دیلپذیری مالی شرکت با توجه به نقش تعبینی مدیرعامل و انعطافدهد بین خوشنشان می 6نتایج جدول 

-pنیست. زیرا، میزان  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود دارد، ولی

value توان آمده است. بنابراین میدست% به10شده برای ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه
 کند. پذیری مالی شرکت را تعدیل نمیبینی مدیرعامل و انعطافگفت ارتباط سیاسی، رابطه بین خوش

 کند.می شرکت را تعدیل مالی پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیخوش کارایی مدیرعامل رابطه بین .3

بینی دهد بین خوشنشان می 6 جدولدر  OPTIMISM*EFFECIENCYضریب برآوردی متغیر 
گر کارایی مدیرعامل، رابطه پذیری مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلمدیرعامل و انعطاف
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شده محاسبه p-valueنیست، زیرا میزان  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این منفی وجود دارد. ولی
توان گفت کارایی آمده است. بنابراین، میدست% به10ضریب این متغیر  بیشتر از برای 

 کند. پذیری مالی شرکت را تعدیل نمیبینی مدیرعامل و انعطافمدیرعامل، رابطه بین خوش
 

 نتایج آزمون مدل دوم پژوهش 

 :است( 7نتایج حاصل از برآورد فرضیه چهارم، پنجم و ششم پژوهش به شرح جدول )
 

 6و  5، 4آزمون فرضیه  .7جدول

FF = β0 + β1overconfi + β2poltical connection + β3efficiency + β4overconfi ∗ poltical connection

+ β5overconfi ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev + β8

M

B
+ β9Age + β10size

+ β11Year + β12Roa + ε 
 6 5 4 فرضیه

 متغیر
ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

C 0000/0 9986/0 0054/0 8166/0 0033/0- 8919/0 

OVERCON 0031/0- 0038/0 0028/0- 0206/0 0028/0- 0130/0 

PC * * 0142/0- 0230/0 * * 

EFFECIENCY * * * * 0092/0- 6035/0 

OVERCON*PC * * 0009/0 7265/0 * * 

OVERCON*EFFECIENCY * * * * 0393/0 0645/0 

GROWTH 0000/0 3275/0 0000/0 2975/0 0000/0 4944/0 

LEV 0002/0- 0098/0 0001/0 0078/0 0002/0- 0108/0 

SIZE 0086/0- 0932/0 0054/0 1655/0 0078/0- 1656/0 

MVBV 0004/0 0044/0 0001/0 0022/0 0004/0 0063/0 

AGE 0026/0 0000/0 0005/0 0000/0 0025/0 0000/0 

ROA 0339/0 0000/0 0067/0 0000/0 0275/0 0005/0 

  آماره آزمون  آماره آزمون 
آماره 

 آزمون
 

R-squared 7302/0 * 7351/0 * 7195/0 * 

Adjusted R-squared 6576/0 * 6622/0 * 6423/0 * 

Durbin-Watson stat 1547/2 * 1364/2 * 1894/2 * 

F-statistic 0638/10 0000/0 0864/10 0000/0 3219/9 0000/0 

 های پژوهش: یافتهمنبع

 
   .دارد وجود رابطه مالی پذیریانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی بین .4

پذیری بیش اطمینانی و انعطاف دهد بیندر جدول بالا نشان می (OVERCON)ضریب برآوردی متغیر بیش اطمینانی 

شده محاسبه p-valueاست. زیرا، میزان  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد، و

توان گفت بین بیش اطمینانی آمده است. بنابراین، میدست% به1برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از 

 دار وجود دارد.% رابطه معنی99پذیری مالی شرکت در سطح اطمینان مدیرعامل و انعطاف
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 کند.مالی شرکت را تعدیل می پذیریانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی رابطه بینارتباط سیاسی  .5
پذیری مالی شرکت با توجه به نقش دهد بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافنتایج جدول بالا نشان می

را میزان نیست. زی دارمعنی آماری ازنظر رابطه این گر ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود دارد، ولیتعدیل
p-value توان آمده است. بنابراین، میدستبه %۱۰شده برای ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه

 کند. پذیری مالی شرکت را تعدیل نمیگفت ارتباط سیاسی، رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف
 کند.مالی شرکت را تعدیل می پذیریانعطاف و مدیرعامل بیش اطمینانی کارایی مدیرعامل رابطه بین .6

گر پذیری مالی شرکت با توجه به نقش تعدیلدهد بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافنشان می 7نتایج جدول 
 p-valueاست. زیرا، میزان  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این کارایی مدیرعامل، رابطه منفی وجود دارد، و

توان گفت کارایی آمده است. بنابراین، میدستبه %۱۰ب این متغیر پژوهش، کمتر از شده برای ضریمحاسبه
 کند.پذیری مالی شرکت را تعدیل میمدیرعامل، رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطاف

 
 نتایج آزمون مدل سوم پژوهش 

 :ستا( 8پژوهش به شرح جدول ) نهمنتایج حاصل از برآورد فرضیه هفتم، هشتم و 

 9و  8، 7آزمون فرضیه  .8جدول

FF = β0 + β1myopia + β2poltical connction + β3efficiency + β4myopia
∗ poltical connection + β5myopia ∗ efficiency + β6Grow + β7 Lev
+ β8 M/B + β9Age + β10size + β11Year + β12Roa + ε 

 9 8 7 فرضیه

 متغیر
ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

ضریب 

 متغیر

سطح 

 داریمعنی

C 0070/0- 7626/0 0749/0 0000/0 
0151/0

- 
5345/0 

MYOPIA 0059/0- 0809/0 
0203/0

- 
0000/0 

0062/0

- 
0725/0 

PC * * 
0032/0

- 
4069/0 * * 

EFFECIENCY * * * * 0115/0 3735/0 

MYOPIA*PC * * 0228/0 0065/0 * * 

MYOPIA*EFFECIENCY * * * * 0210/0 5523/0 

GROWTH 0000/0 3607/0 
0001/0

- 
0000/0 0000/0 2020/0 

LEV 0003/0- 0076/0 0001/0 2958/0 
0002/0

- 
0133/0 

SIZE 0065/0- 2254/0 
0066/0

- 
0000/0 

0037/0

- 
5156/0 

MVBV 0004/0 0034/0 0001/0 5866/0 0004/0 0065/0 

AGE 0023/0 0000/0 0000/0 8126/0 0021/0 0001/0 

ROA 0390/0 0000/0 0732/0 0000/0 0315/0 0001/0 
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آماره 

 آزمون
 

آماره 

 آزمون
 

آماره 

 آزمون
 

R-squared 7226/0 * 1136/0 * 7183/0 * 

Adjusted R-squared 6479/0 * 0908/0 * 6408/0 * 

Durbin-Watson stat 1423/2 * 2034/1 * 1655/2 * 

F-statistic 6855/9 0000/0 9914/4 0000/0 2695/9 0000/0 

 های پژوهش: یافتهمنبع

   .دارد وجود مالی رابطه پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . بین7

بینی و دهد که بین کوتاهدر جدول بالا نشان می  (MYOPIA)بینی ضریب برآوردی  متغیر کوتاه

است زیرا،  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این پذیری مالی شرکت رابطه منفی وجود دارد.انعطاف

آمده است. دست% به10شده برای  ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueمیزان 

پذیری مالی شرکت در سطح اطمینان بینی مدیرعامل و انعطافتوان گفت بین کوتاهبنابراین، می

 دار وجود دارد.رابطه معنی ۹۰%

 کند.مالی شرکت را تعدیل می پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . ارتباط سیاسی رابطه بین8

پذیری مالی شرکت با توجه به بینی مدیرعامل و انعطافدهد که  بین کوتاهمی نشاننتایج جدول بالا 

است  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این گر ارتباط سیاسی، رابطه منفی وجود داردنقش تعدیل

آمده دست% به1شده برای ضریب این متغیر پژوهش، کمتر از محاسبه p-valueزیرا، میزان 

پذیری بینی مدیرعامل و انعطافتوان گفت ارتباط سیاسی رابطه بین کوتاهاست. بنابراین، می

 کند. مالی شرکت را تعدیل می

 کند.ل میمالی شرکت را تعدی پذیریانعطاف و مدیرعامل بینیکوتاه . کارایی مدیرعامل رابطه بین9

پذیری مالی شرکت با توجه به بینی مدیرعامل و انعطافدهد که بین کوتاهنتایج جدول بالا نشان می

نیست  دارمعنی آماری ازنظر رابطه این گر کارایی مدیرعامل، رابطه منفی وجود دارد.نقش تعدیل

آمده دست% به10شده برای  ضریب این متغیر پژوهش، بیشتر از محاسبه p-valueزیرا، میزان 

پذیری بینی مدیرعامل و انعطافتوان گفت کارایی مدیرعامل، رابطه بین کوتاهاست. بنابراین، می

 کند. مالی شرکت را تعدیل نمی

 

 گیری و بحثنتیجه

ار مدیر و تصمیمات مالی او است. تصمیمات ، رفتترین عوامل بهبود عملکرد شرکتترین واصلییکی از مهم

پذیری مالی باعث انعطافها هستند. برانگیز شرکتتأمین مالی و تعیین ساختار سرمایه همواره از تصمیمات چالش

ها و مخاطرات، خوبی با شرایط پیش رو برخورد کند و در مواجهه با فرصتشود شرکت در شرایط بحرانی بتواند بهمی

پذیری مالی های رفتاری مدیران عامل بر انعطافر سقوط محافظت کند. پژوهش حاضر به تأثیر ویژگیدر برابر خط

و بینی، بیش اطمینانی خوشهای رفتاری موردمطالعه در پژوهش حاضر شامل شرکت پرداخته است. ویژگی

بینی بین خوش ، دوم و سومولشده در فرضیه ادهد برخلاف انتظار مطرحهای پژوهش نشان مییافته. است بینیکوتاه
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بینی پذیری مالی  شرکت رابطه وجود ندارد و  کارایی و ارتباط سیاسی مدیرعامل، رابطه بین خوشمدیرعامل و انعطاف

 کند. پذیری مالی شرکت را تعدیل نمیمدیرعامل و انعطاف

اطمینانی مدیرعامل بیش ، پنجم و ششم بیانگر این است که های حاصل از آزمون فرضیه چهارمیافته

است و کارایی مدیرعامل رابطه بین بیش اطمینانی مدیرعامل و  مؤثرپذیری مالی شرکت بر انعطاف

گری اثر مثبتی بر تأثیر بیش اطمینانی مدیرعامل بر کند و این تعدیلپذیری شرکت را تعدیل میانعطاف

 ری ندارد. گپذیری مالی شرکت دارد، اما ارتباط سیاسی نقش تعدیلانعطاف

بینی مدیرعامل و بیانگر این است که بین کوتاه و نهم مهای حاصل از آزمون فرضیه هفتم، هشتیافته

پذیری مالی شرکت رابطه وجود دارد و ارتباط سیاسی بر رابطه بین این دو متغیر تأثیر مثبت انعطاف

کند. پذیری مالی شرکت را تعدیل نمیبینی مدیرعامل و انعطافگذارد و کارایی مدیرعامل رابطه بین کوتاهمی

پذیری مالی شرکت منفی است، هرچه بینی و بیش اطمینانی مدیرعامل و انعطافکوتاهازآنجاکه ارتباط بین 

پذیری مالی شرکت کمتر تر باشد به مقوله انعطافبینمدیرعامل بیش اطمینانی بیشتری داشته باشد و کوته

ف پیش پذیری مالی مناسب برای مواجهه با شرایط مختلپرداخته و شرکت با چنین مدیریتی فاقد انعطاف

موقع و مناسب در برابر تهدیدات احتمالی از خود نشان العمل بهتواند عکسگردد و  نمیروی شرکت می

 دهد.

(، گارگ و 1396های طالع رضائی و عبدلی )های پژوهش با یافتهنتایج حاصل از آزمون فرضیه

وهمکاران  کمپل( و 2017)ن و همکارا نایکولیپ های و( همسو، و با یافته2017( و کانگ )2016همکاران )

 .( در تضاد است2011)
پذیری مالی شرکت های رفتاری مدیران عامل و انعطافشده و اهمیت بحث ویژگیبنا به نتایج مطرح

گذاری از هر فرصت کسب سود و  سرمایه ها باید، با توجه به اینکه در اقتصاد امروز شرکتگرددپیشنهاد می

توانند سودآوری خود را افزایش پذیری مالی بیشتری باشند میکه دارای انعطاف هاییاستفاده نمایند، شرکت

نظارت بیشتری بر مدیران بیش اطمینان و کوتاه بین اعمال  رهیمدئتیهدهند. پس باید سهامداران عمده و 

الی العمل مپذیری مالی شرکت دچار چالش نگردد و شرکت در مواقع ضرور بتواند عکسنمایند تا انعطاف

 های پیش رو را داشته باشد. و فرصت هابا چالشمتناسب 

پذیری مالی شرکت ی رفتاری مدیران عامل و انعطافهایژگیوگذاری به گذاران در زمان سرمایهسرمایه

پذیری مالی اجزای انعطاف عنوان نهاد ناظر اطلاعات لازم درزمینهتوجه نمایند و سازمان بورس و اوراق بهادار به

ملزم ها را و شرکتی نمایند بندرتبهپذیری مالی ها را ازنظر انعطافصورت ادواری شرکتها را افشا کند، بهتشرک

ها اخذ کنند منظور افشای اطلاعات مرتبط با ویژگی رفتاری مدیران عامل از آننمایند تا سالانه گزارشی مجزا به

 بر آن تصمیمات بهتری اتخاذ نمایند. اتکاگذاران بتوانند با بازار افزوده و سرمایه تیبر شفافتا 

های های رفتاری مدیران عامل بر سیاستگردد تأثیر ویژگیپیشنهاد می ،به اهمیت موضوع با توجه

مل های آتی بوده و تأثیر کارایی مدیرعاهای مدیریت ریسک شرکت موضوع پژوهشگذاری و مؤلفهسرمایه

 پذیری مالی شرکت موردبررسی قرار گیرد.بر انعطاف
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