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 چكيده
 بر مديران اعتمادي بيش و تورم عدم اطمينان از نرخ هدف اصلي و اساسي تحقيق حاضر ارائه الگوي اثر

آيد. همچنين  باشد. اين تحقيق از نظر هدف جزء تحقيقات كاربردي به حساب مي مي گذاري سرمايهافزايش در 

باشد. از سوي ديگر پژوهش حاضراز نظر نوع  شناسي، از نوع تحقيقات پس رويدادي مي روشاين تحقيق از نظر 

 شامل اين تحقيق جامعه آماريتوصيفي ـ پيمايشي از نوع همبستگي و بر اساس معادلات رگرسيوني است. 

 9811الي  9831هاي بين سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهاي تمامي

هاي  شركت از بين شركت 911هاي سيستماتيك، نمونة آماري به اندازة  با در نظر گرفتن محدوديت باشند كهمي

 اطمينان عدمها نشان داد  قرار گرفتند. نتايج تحليل پذيرفته شدة بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و مورد بررسي

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهاي گذاري سرمايه در افزايش  بر تورم نرخ از

 دچار شركتهاي گذاري سرمايه در افزايش  بر مديران اعتمادي بيشهمچنين  .دارد معناداري تأثير تهران

 اعتمادي بيش أثيردر نهايت ت .دارد معناداري تأثير تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهاي گذاري سرمايه در افزايش بر مديران

 .است زياد تورم نااطميناني دوره در

 .گذاري سرمايهافزايش در  ،مديران اعتمادي بيش ،تورم عدم اطمينان از نرخ هاي كليدي: واژه

 91/20/13تاريخ پذيرش:        99/21/13تاريخ دريافت: 
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 مقدمه -1
و انجام اقداماتي  توجه به مکتب و ديدگاه فکري خود، به تشکيل سرمايه تقريباً اكثر اقتصاددانان بي

كيد زيادي أبه مثابه مهمترين عامل تعيين كننده رشد و توسعه ت گذاري استراتژيك در راستاي افزايش درسرمايه

رو بهگذاري زيادي رو هاي سرمايه واحدهاي تجاري، همواره با فرصتبا اين وجود . (1293، 9)موئز و آمينا دارند

گذاري هر  ستند. در واقع، سرمايهه گذاري بهينه گيري منطقي نسبت به يك سرمايهشوند و نيازمند تصميم مي

ها و  ي اصلي، انتخاب طرحصورت بگيرد؛ اما مسألهواحد تجاري بايد با توجه به محدوديت منابع و كارا بودن آن 

مديران واحدهاي تجاري است كه بر اساس  ةوسيل گذاري به سرمايه و كارايي ها گيري راجع به فرصت تصميم

تضاد منافع، مانع انجام يك  و گيرد. به عبارتي ديگر، عدم تقارن اطلاعاتي ها صورت مي منافع شخصي آن

گذاري در  رو، واحدهاي تجاري براي سرمايهاين (. از1291و همکاران،  1لارا) شود مي كاراو  گذاري بهينه سرمايه

تا بدين  منابع، مورد توجه قرار دهند  گذاري را با توجه به محدوديت هاي مختلف، بايد حد يا ميزان سرمايه طرح

دست يابند )نوروزي،  ذاري مضاعفگ گذاري خود كسب نمايند و به يك سرمايه وسيله حداكثر كارايي را از سرمايه

، فعاليتي براي كسب سود است و نااطميناني و ريسك، دو عاملي هستند كه افزايش در سرمايه گذاري  .(9810

رشد با اين وجود  .(1291، 8)خيائو و ژو گذاري موثرند گيري براي سرمايه بر سود انتظاري و در نتيجه تصميم

هاي زيانبار اقتصادي است و در نرخهاي بالاي  شود كه از پديده خوانده مي سطح عمومي قيمتها در اصطلاح تورم

ترين و مهمترين زيان اقتصادي  كند. اما اصلي هاي اقتصادي و اجتماعي زيادي بر جوامع تحميل مي خود هزينه

عدم  .آينده است هاي تورم و يا بعبارتي اطمينان نداشتن از مقدار آن در دوره عدم اطمينان از نرخناشي از تورم، 

اي كه  افراد محدود است و توضيح كامل حالت و يا نتيجه شود كه در آن دانش فرد يا اطمينان به حالتي گفته مي

نااطميناني تورمي فضايي است كه در آن (. 1291و همکاران،  0)وانگ آيد، ممکن نيست بدست آمده يا مي

 عدم اطمينان از نرخهاي مختلف با  يا بخش دولتي در زمينهتصميم فعالان اقتصادي از جمله خانوارها، بنگاهها 

ثباتي در قيمتها را به وجود  نااطميناني درباره نرخ تورم آينده حالت نااطميناني و بي تورم در آينده همراه است.

صادي شود. در فضاي نااطميناني فعالان اقت آورد و از اين كانال مدام سبب تغييرات در تصميمات اقتصادي مي مي

تورم، برآورد هزينه و  عدم اطمينان از نرخگيرند كه با انتظارات آنها مغاير است. با افزايش  تصميماتي مي

هاي  تواند اثرات نامطلوبي بر تخصيص منابع و كارآيي فعاليت درآمدهاي آتي فعاليتها غيرشفاف شده و اين امر مي

تورم كارآيي مکانيزم قيمت در تخصيص  اطمينان از نرخعدم . با افزايش (9810)نوروزي،  اقتصادي داشته باشد

تورم با تحت  عدم اطمينان از نرخبهينه منابع دچار اختلال شده و نهايتاً تاثير منفي روي توليد خواهد گذاشت. 

ضمن اينکه هزينه  .دهد تصميمات درون زماني تخصيص منابع را تغيير مي ةهاي بهره كلي ثير قراردادن نرخأت
ثير قرار أوليد و همچنين قيمت نسبي كالاهاي نهايي را تغيير داده و تخصيص بين زماني منابع را تحت تواقعي ت

برند كه در اثر آن  به عنوان كانالي نام مي« تورم عدم اطمينان از نرخ»از  بسياري از پژوهشگراندهد.  مي

بيش (. در اين بين 1291مکاران، )وانگ و ه شود منتقل مي گذاري بخش سرمايههاي حقيقي تورم به  هزينه»

بندي و احتمال قضاوت در روانشناسي همراه است. مديران  با درجه  اي، اعتمادي بعنوان يك مفهوم بين رشته

توان بعنوان مديران خلاف قاعده تعريف كرد، در مفهوم مالي بيش اعتمادي بعنوان يك برآورد  بيش اعتماد را مي
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بيش اعتمادي )خوش  .(1291، 5)لو و لئو ا اطلاعات خصوصي تعريف شده استو يا تفسير از ميزان دانش و ي

در مباني نظري، . باشد گذاري مي بيني( مديران ناشي از ارزيابي بيش از حد بازده آتي شركت از پروژهاي سرمايه

لات اثرات هاي شركت و يا احتما هاي آتي از پروژه مديران بيش اعتماد بعنوان مديراني كه بطور منظم بازده

ثر بر ؤمطلوب جريانات نقدي شركت خود را بيش از حد و از طرف ديگر احتمال و اثر رويدادهاي منفي م
 1هيتون  .(1291، 1)لئو شود جريانات نقدي شركت خود را كمتر از حد واقع برآورد مي كند، شناخته مي

 از ناشي سودآوري سيستماتيك، منظم و را براي مديراني بکار برد كه بطور 3اعتمادي اصطلاح بيش (1221)

برآورد  حد از كمتر را ضعيف شركتهاي عملکرد از ناشي حد و سودآوري از بيش خوب را شركتهاي عملکرد

تأمين مالي و مديريت سود  گذاري، بيش اعتمادي بر روي سرمايه كه دهد مي نشان پيشين كنند. تحقيقات مي

مشي و  (. بيش اعتمادي بر روي سياستهاي شركت از قبيل خط9815، زاده و همکاران تأثير دارد )عباس شركت

تواند منجر به تصميماتي گردد كه  سياستهاي حسابداري شركت موضوع مهمي است؛ چرا كه بيش اعتمادي مي

( معتقد است كه دليل درگير شدن مديران در 9131) 1برد. بعنوان مثال رول ارزش شركت را از بين مي

گذاري،  و تحصيل نابودكننده ارزش شركت، بيش اعتمادي است. اختلال در فعاليتهاي سرمايه فعاليتهاي ادغام

تواند تحت شرايطي منجر  بر باشد. از سويي بيش اعتمادي مي تواند هزينه تأمين مالي و سياستهاي حسابداري مي

ديران داراي اعتماد بيش از پذيري به وسيلة م به ايجاد منافعي براي شركت گردد. به عنوان مثال انگيزة ريسك

(. با توجه به ضرورتهاي اشاره 1295و همکاران،  92حد نسبت به ساير مديران داراي هزينة كمتري است )مورفي

 بيش و تورم شده در بالا محقق به دنبال يافتن پاسخ مناسبي به اين پرسش است كه عدم اطمينان از نرخ

 بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهاي گذاري سرمايهافزايش در بر مديران اعتمادي
 چه تأثيري دارد؟ تهران

 

 مباني نظري -2

بررسي رابطة بين نااطميناني تورم و هموارسازي سود با »( در تحقيقي با موضوع 9819پيري و همکاران )

نااطميناني تورم و هموارسازي سود با به اين نتيجه رسيدند كه بين « پاداش پرداخت شده به اعضاي هيأت مديره

( در تحقيقي 9811پاداش پرداخت شده به اعضاي هيأت مديره رابطه معناداري وجود دارد. دارابي و همکاران )

به اين نتيجه « ارتباط اين در موثر عوامل و گزارشگري كيفيت بر اعتماد بيش از حد به مديران تبيين»با موضوع 

اصل و  داري دارد. بزرگ گزارشگري تأثير مثبت و معني كيفيت بر از حد به مديرانرسيدند كه اعتماد بيش 

به اين نتيجه « بيش اعتمادي به مديريت و كيفيت اقلام تعهدي»( در تحقيقي با عنوان 9818زاده ) صالح
نخبه فلاح  رسيدند كه بين بيش اعتمادي به مديريت و كيفيت اقلام تعهدي رابطه معناداري وجود دارد. فروغي و

 شركتهاي پذيرفته شده تأثير بيش اعتمادي بر محافظه كاري شرطي و غيرشرطي»( در تحقيقي با عنوان 9818)

در  شركتهاي پذيرفته شده بيش اعتمادي بر محافظه كاري شرطي و غيرشرطي« در بورس اوراق بهادار تهران

رابطة بيش »( در تحقيقي با عنوان 9810زاده ) الحاصل و ص تأثير معناداري دارد. بزرگ بورس اوراق بهادار تهران

به اين « اعتمادي و پايداري سود و جريانهاي نقدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
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نتيجه رسيدند كه بين بيش اعتمادي و پايداري سود و جريانهاي نقدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس 

 اثر بررسي»( در تحقيقي با عنوان 9810داري وجود دارد. ستايش و همکاران ) بطه معنياوراق بهادار تهران را

 در شده پذيرفته شركتهاي گذاري كفايت سرمايه عدم بر اطلاعاتي تقارن عدم و بيش اعتمادي مديران تعاملي

كفايت  عدم بر عاتياطلا تقارن عدم و به اين نتيجه رسيدند كه بيش اعتمادي مديران« تهران بهادار اوراق بورس
( در 9810تهران تأثير معناداري دارد. نوروزي ) بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركتهاي گذاري سرمايه

گذاري مضاعف شركتهاي  بررسي تأثير نااطميناني نرخ تورم و عدم تقارن اطلاعاتي بر سرمايه»تحقيقي با موضوع 

به اين نتيجه رسيدند كه نااطميناني نرخ تورم و عدم تقارن اطلاعاتي  «پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

گذاري مضاعف شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير معناداري دارد. پيرمرادي و  بر سرمايه

بررسي تأثير بيش اعتمادي مديريت بر كيفيت اقلام تعهدي در »( در تحقيقي با موضوع 9810همکاران )

بيش اعتمادي مديريت بر كيفيت  به اين نتيجه رسيدند كه« شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

زاده و همکاران  داري دارد. عباس تأثير معني اقلام تعهدي در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

در  شركتهاي پذيرفته شدهگذاري  كارايي سرمايه تأثير اعتماد بيش از حد بر»»( در تحقيقي با موضوع 9815)

شركتهاي گذاري  به اين نتيجه رسيدند كه اعتماد بيش از حد بر كارايي سرمايه« بورس اوراق بهادار تهران

( در تحقيقي 9815اثر مثبت و معناداري دارد. نيکبخت و همکاران ) در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده

پذيرفته شده در بورس  الزحمه حسابرسي در شركتهاي أثير بيش اعتمادي مديران بر حقسي تررب»با موضوع 

 الزحمه حسابرسي در شركتهاي بيش اعتمادي مديران بر حق به اين نتيجه رسيدند كه« اوراق بهادار تهران

 تأثير معناداري دارد. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
به « گذاري مضاعف سرمايهتأثير بيش اعتمادي مديران بر »حقيقي با موضوع ( در ت1221وانگ و همکاران )

( در 1298گذاري مضاعف تأثير معناداري دارد. چن و لي ) سرمايهاعتمادي مديران بر  اين نتيجه رسيدند كه

ش گذاري و ارزش شركت به اين نتيجه رسيدند كه بين  بي تحقيقي با موضوع بيش اعتمادي و اثربخشي سرمايه

گذاري رابطه معناداري وجود دارد. همچنين بين بيش اعتمادي و ارزش شركت  اعتمادي و اثربخشي سرمايه

( در تحقيقي با موضوع اعتماد بيش از حد به مديران و 1290رابطه معناداري وجود دارد. چن و همکاران )

د بيش از حد به مديران و عملکرد گذاري به اين نتيجه رسيدند كه بين اعتما عملکرد بلندمدت شركت در سرمايه

( در تحقيقي 1295گذاري رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. بن محمد و همکاران ) بلندمدت شركت در سرمايه

گذاري و  گذاري و اعتماد بيش از حد به مديران به اين نتيجه رسيدند كه بين فراسرمايه با موضوع فراسرمايه

( در تحقيقي با 1295داري وجود دارد.  لين و همکاران ) بطه مثبت و معنياعتماد بيش از حد به مديران را

گذاري در شركتهاي پذيرفته شده در تايوان به اين نتيجه رسيدند كه  موضوع بيش اعتمادي مديران و فراسرمايه

جود دارد. گذاري در شركتهاي پذيرفته شده در تايوان رابطه معناداري و بين بيش اعتمادي مديران و فراسرمايه

به اين نتيجه « بيش اعتمادي مديران گذاري مضاعف و سرمايه»( در تحقيقي با موضوع 1295) 99مالمندير و تاته
رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. وانگ و  بيش اعتمادي مديران گذاري مضاعف و رسيدند كه بين سرمايه

به « بيش اعتمادي مديران نااطميناني تورم و گذاري مضاعف، سرمايه»( در تحقيقي با موضوع 1291همکاران )
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رابطه معناداري  بيش اعتمادي مديران گذاري مضاعف، نااطميناني تورم و بين سرمايه اين نتيجه رسيدند كه

به اين « بيش اعتمادي مديران گذاري مضاعف و سرمايه»( در تحقيقي با موضوع 1291) 91وجود دارد. رايبر

داري وجود دارد. لو ولئو  رابطه معني بيش اعتمادي مديران گذاري مضاعف و هنتيجه رسيدند كه بين سرماي

به اين نتيجه رسيدند « بيش اعتمادي مديران گذاري و بررسي رابطه فراسرمايه»( در تحقيقي با موضوع 1291)
مثبت و داري وجود دارد كه اين رابطه بصورت  رابطه معني بيش اعتمادي مديران گذاري و كه بين فراسرمايه

گذاري، جريانهاي نقدي آزاد و بيش  فراسرمايه»( در تحقيقي با موضوع 1293باشد. موئز و آمينا ) مستقيم مي

گذاري و جريانهاي نقدي آزاد رابطه مثبت و معناداري  به اين نتيجه رسيدند كه بين فراسرمايه« اعتمادي مديران

دي مديران رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. اما بين گذاري و بيش اعتما وجود دارد. همچنين بين فراسرمايه

 اي مشاهده نشد. جريانهاي نقدي آزاد و بيش اعتمادي مديران رابطه

 

 چارچوب نظري تحقيق -4

هاي  ترين مفاهيم مالي مدرن است كه هم در تئوري ازحد، يکي از مهم يش اعتمادي يا اعتماد به نفس بيشب

شود انسان دانش و مهارت خود را بيش از  اي دارد. بيش اعتمادي، سبب مي شناختي جايگاه ويژه مالي و هم روان

يدادها كنترل دارد در حالي كه ممکن ها را كمتر از حد تخمين زند و احساس كند بر مسائل و رو حد و ريسك

(. تحقيقات قبلي نشان داده است كه مديران بيش اعتماد به 9811گونه نباشد )فروغي و نخبه فلاح،  است اين

همچنين  ( 1291) اند )احمد و دوئلمن ي كمتري را مورد استفاده قرار داده كارانه احتمال زياد حسابداري محافظه

ه نسبت به درآمد، قبل از به وقوع پيوستن آن، اظهارات غلطي را در مورد ميزان درآمد بينان به دليل تعصب خوش

ي بسيار  علاوه بر موارد گفته شده مديران داراي بيش اعتمادي، علاقه(. 1291دهند )شرانت و سگمان،  انجام مي

هاي داخلي غير  ن كنترلگونه مديرا به علاوه تحقيقات نشان داده است اين .زيادي به سود واقعي شركت دارند

ي مشترک و مهم ذكر شده و مورد  در ابتدا، در تمامي رويکردهاي تجربي، يك نکته. كنند مؤثري را برقرار مي

استفاده قرار گرفته است و آن در واقع اين فرض است كه فعالان بازار مالي و مديران هميشه به صورت عقلاني 

دهند كه اعتماد به نفس كاذب در واقع يك  گونه توضيح مي اين (1291) لي، ژاوو و سانگ .اند عمل كرده

كنند  دهند و اعلام مي باره بيشتر توضيح مي ها در اين ي اعتقادات است. آن بندي اشتباه و عمومي در زمينه درجه

هاي پرمخاطره را  هاي خود را به صراحت دست بالا و ريسك فعاليت كه افراد خود رأي، اعتقادات و گمان

شود كه شركت، فقط در  گذاري زماني حاصل مي گيرند. از طرفي، به طور مفهومي، كارايي سرمايه مي  كم دست

البته اين سناريو در صورتي كارساز است كه . گذاري كند  هايي با ارزش فعلي خالص مثبت سرمايه تمامي طرح
هاي نمايندگي وجود نداشته  و هزينهبازار كامل باشد و هيچ يك از مسائل بازار ناقص از جمله گزينش نادرست 

گذاري تأثيرگذار باشد  تواند بر كارايي سرمايه از جمله عواملي كه مي(معتقدند 1293) برتلند و مولاينتان. باشد

گذاري و كارايي آن ايفا  بيش اعتمادي مديران است. بيش اعتمادي مديران نقش مؤثري در توسعه سرمايه

( 1291گذاري وجود دارد بيدل، هيلاري و وردي ) كارايي سرمايه گيري اي اندازههاي متعددي بر روشنمايد.  مي

هاي رشد  مدلي را ارائه دادند كه بر مبناي آن، ايشان معتقد بودند كه فرصت (1293) فزاري، هوبارد و پترسن
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بيان داشتند كه هاي جديد شركت را توجيه كند. لذا مدل رگرسيوني را ارائه دادند و  گذاري شركت بايد سرمايه

از فروش به عنوان  (1293) باشد. ريچاردسون گذاري مي دهنده ناكارايي سرمايه مقادير خطاي حاصل نشان

گذاري مورد انتظار استفاده كردند. بيدل ، هيلاري و وردي  هاي سرمايه متغيري براي تخمين و برآورد فرصت

گذاري سال آينده بيشتر از رشد فروش باشد  سرمايه ( در تحقيق خود از اين فرض استفاده كردند كه اگر1291)
تر از رشد فروش  گذاري سال آينده كم گذاري بيش از حد انجام شده و اگر سرمايه به اين معنا است كه سرمايه

گذاري كمتر از حد انجام شده است. از  ي مدل ايشان منفي است و به اين معنا است كه سرمايه باشد، باقيمانده

هاي  گذاري سهامداران طي سال رات مداوم نرخ تورم در اقتصاد ايران و تغييراتي كه در رويکرد سرمايهسويي، تغيي

تر شدن روند معاملات و نيز مطالعات  اخير در بازار بورس تهران ايجاد شده است و با توجه به علمي و تخصصي

 (.9813اندكي در اين زمينه انجام شده است )پاشايي فام و اميدي پور، 

 هاي تحقيق به صورت زير تدوين گرديد: لذا بر اساس مباني فوق فرضيه

 در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايعدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايه گذاري  (9

 تأثير معناداري دارد. تهران بهادار اوراق بورس

 در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايه (1

 تأثير معناداري دارد. تهران بهادار اوراق بورس

 شده پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهايگذاري  تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه (8

 در دوره عدم اطمينان از نرخ تورم كم است. تهران بهادار اوراق بورس در

 

 روش تحقيق -5

شناسي، از  روشآيد. همچنين اين تحقيق از نظر  اين تحقيق از نظر هدف جزء تحقيقات كاربردي به حساب مي

باشد. از سوي ديگر پژوهش حاضراز نظر نوع توصيفي ـ پيمايشي از نوع  نوع تحقيقات پس رويدادي مي

 همبستگي و بر اساس معادلات رگرسيوني است.

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  داراي درماندگي مالي هايشركت تمامي شامل اين تحقيق جامعه آماري

هاي مالي خود را به سازمان بورس ها صورتباشند كه در اين سالمي 9811الي  9831هاي تهران بين سال

-مي . علت اين امر نيز دسترسي به اطلاعات قابل اتکا وصورتهاي مالي حسابرسي شدهانداوراق بهادار ارائه نموده

 گري و مطابق مدل آلتمن انتخاب گرديد. متغيرهاي تحقيق شامل؛ شركت به صورت غربال 911باشد كه تعداد 

گذاري سال جاري نسبت به سال  (؛ درصد تغييرات ميزان سرمايهOver investگذاري ) افزايش در سرمايه
 قبل.

به عنوان جانشيني براي  ARCH از مدل(؛ در اين تحقيق Inflation uncertaintyعدم اطمينان از نرخ تورم )

در مدل هاي سنتي ثابت بودن واريانس جملات اخلال همواره يکي از فروض شود.  استفاده مي نااطميناني تورمي

را انگل  ARCHاصلي به حساب مي آمد كه براي رهايي از اين فرض محدود كننده روش جديدي موسوم به 

استفاده از آن وجود خطاهاي پيش بيني كوچك و بزرگ در خوشه هاي  ( پايه گذاري كرد. يکي از دلايل9131)
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مختلف يك سري مي باشد مانند وجود عيني مسائلي از جمله تغييرات نرخ تورم نرخ ارز و ... مشاهده نمود 

بطوريکه در طي سالهاي مختلف رفتارهاي متفاوتي را سري مذكور از خود به نمايش بگذارد در چنين شرايطي 

. براين است كه واريانس در طول روند تصادفي سري ثابت نبوده و تابعي از رفتار جملات خطا باشد انتظار

GARCH  كه مدل خودرگرسيوني واريانس ناهمساني شرطي تعميم يافته مي باشد گسترش يافته و تعميم يافته
ن متحرک را با هم در ميباشد كه توسط انگل بيان شد كه ميتوان همزمان خودرگرسيوني و ميانگي ARCHمدل 

 بکار گرفت. GARCHناهمساني واريانس در مدل 

 
vt2 =t0 + t 1 et-12 + t 2 et-22 +…+ t n et-n2 +Ut 

 كه در آن؛

vt2مجموع واريانس نرخ تورم : 

et-12واريانس نرخ تورم سال جاري نسبت به سال قبل : 

Utپسماند مدل : 

 

گردد  ( استفاده مي1223) 98ير و تاته اين متغير از مدل مالمندي(: براي محاسبة Ovconfidenceاعتمادي ) بيش

 باشد؛ كه نحوة سنجش آن به شرح زير مي

 
SGit=β0+β1*AGit+ єit 

 كه در آن؛

SGit رشد فروش در پايان دورة مالي :t ؛ 

AGit رشد داراييها در پايان دورة مالي :t  براي شركتi ه زير كه جهت سنجش رشد فروش و داراييها از رابط

 شود: استفاده مي

SGit=(Sit-Sit-1)/ Sit-1 
AGit=(TAit-TAit-1)/ TAit-1 

 كه در آن؛

Sit ميزان فروش در پايان دورة مالي :t  براي شركتi ؛ 

Sit-1 در پايان دورة مالي :t-1  براي شركتi ؛ 

TAit ميزان داراييهاي در پايان دورة مالي :t  براي شركتi ؛ 
TAit-1ا در پايان دورة مالي : ميزان داراييهt-1  براي شركتiو ، 

єit باقيماندة رگرسيوني در پايان دورة مالي :t  براي شركتi. 

گذاري بيش از حد در داراييها )بيش اعتمادي( و مقدار منفي آن بيانگر  بيانگر سرمايه єitمقدار مثبت 

 گذاري كمتر از حد در داراييها )اعتماد كمتر( است . سرمايه
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 متغيرهاي كنترل؛
 (: لگاريتم طبيعي داراييهاي شركتSizeاندازه شركت )

 (: نسبت بدهي به داراييهاي شركتLEVاهرم مالي )

 (: CFO) جريان وجوه نقد عملياتي

نقد  سود عملياتي=جريان وجوه-(+تغييرات در داراييهاي جاري)+(-استهلاک+تغييرات در بدهيهاي جاري)

 عملياتي

آن بدست  ازاربه قيمت بسهام عادي شركت  سبت ارزش دفتري(: از نB/M) نسبت ارزش دفتري به قيمت بازار

 آيد. مي

آيد و بيانگر بازده ها به دست مياز تقسيم سود خالص بر كل دارايي ،هانرخ بازده دارايي(: ROAها ) بازده دارايي

توليد ناخالص د تفاوت رونل حاص(؛ چرخة تجاري )رونق و ركود( BCچرخة تجاري )ها است. كسب شده از دارايي

از مقدار روند بيشتر باشد، رونق  توليد ناخالص داخلي حقيقيمقدار  . هر سالي كه در آن باشد يمداخلي حقيقي 

از مقدار روند كمتر  توليد ناخالص داخلي حقيقيمقدار  بر فعاليت اقتصادي حاكم بوده و هر سالي كه در آن 

 باشد، ركود بر فعاليت اقتصادي حاكم است.

 

 ها يافته -6

يارهاي مركزي(، انحراف معيار، بيشينه و كمينه )معيارهاي پراكندگي( متغيرهاي در اين قسمت، ميانگين )مع

 آورده شده است.  9مورد استفاده محاسبه و در جدول شماره 

 

 متغيرهاي مورد مطالعه هاي توصيفي . شاخص1جدول 

BC CFO ROA SIZE LEV B/M Over invest 
Inflation 

uncertainty 
OverConf  

 ميانگين 0.118 0.188 0.312 0.195 0.432 11.462 0.495 2.324 0.088

 حداكثر 0.451 21110 21001 21091 0.621 14.621 859. 2.056 0.101

 حدأقل 0.070 0.299 21233 0.929 0.187 10.351 0.109 2.021 0.007

 انحراف معيار 0.168 0.899 0.325 0.405 0.948 3.404 0.405 1.129 0.925

 ضريب چولگي 0.259- 0.507- 0.056 0.628- 0.222- 0.842 0.628- 1.201- 1.111-

0.201 0.699 0.284 -0.176 0.884 0.284 0.025 0.551 0.224 
ضريب 

 كشيدگي

 احتمال 0.114 0.552 0.625 0.705 0.497 0.197 0.705 0.197 0.125

 تعداد مشاهدات 350 350 350 350 350 350 350 350 350

 

http://iranianaa.com/tags/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%AF%D9%81%D8%AA%D8%B1%D9%8A-%D8%A8%D9%87-%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%AA-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
http://iranianaa.com/tags/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA-%D8%A7%D8%B1%D8%B2%D8%B4-%D8%AF%D9%81%D8%AA%D8%B1%D9%8A-%D8%A8%D9%87-%D9%82%D9%8A%D9%85%D8%AA-%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1
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دهنده نقطه تعادل و مركز ثقل آيد كه نشان ترين شاخص مركزي به شمار ميترين و مهم اصلي ميانگين،

اعتماد بيش از حد به شود، مقدار ميانگين متغير مشاهده مي 9طوركه در جدول شماره توزيع است. همان

مشاهدات را حول طور كلي، معيارهاي پراكندگي، معيارهايي هستند كه پراكندگي به  است. 118/2مديريت 

باشد. با توجه به  ترين معيارهاي پراكندگي، انحراف معيار مينمايند. يکي از مهم ميانگين بررسي و مقايسه مي
است. گفتني است بيشترين مقدار متغير بيش  913/2 بيش اعتمادي مديران،متغير  يجدول فوق، اين معيار برا

هاي كيفي ساير متغيرها نيز در است. ويژگي 212/2رابر با و كمترين مقدار آن ب 059/2اعتمادي مديران با 

مشهود است. از سويي با توجه به سطح احتمال محاسبه شده براي متغيرهاي تحقيق كه  9-0جدول شماره 

 دهد توزيع متغيرهاي تحقيق نرمال است. بدست آمده، نشان مي 2125بيش از 

 

 بررسي مانايي متغيرهاي پژوهش

هاي تحقيق، مانايي متغيرهاي آن مورد بررسي قرار بگيرد. يك متغير،  از آزمون فرضيهلازم است كه قبل 

وقتي ماناست كه ميانگين، واريانس و ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. به طور كلي اگر 

صورت متغيرماناست و  مبدأ زماني يك متغير، تغيير كند و ميانگين و واريانس و كواريانس تغييري نکند، در آن

 باشد: هاي مربوط به مانايي متغيرها به صورت زير ميدر غير اين صورت متغير، نامانا خواهد بود. فرضيه

 متغير ناماناست :  

 متغير ماناست :  

 

تواند بررسي شود.  مي« روي تفاضل دوم»و « روي تفاضل اول»، «در سطح»مانايي متغيرها در سه حالت 

باشد فرضيه صفر در مورد آن رد شده و  % مي5كمتر از « در سطح»ها  متغيرهايي كه احتمال حاصل از آزمون آن

( 8-0يج آزمون مانايي در جدول )% باشد، نامانا است. نتا5آن متغير در سطح ماناست در صورتي كه بيشتر از 

فولر  فولر، از مناسبترين آزمونها براي بررسي پايا بودن است. ديکيدرج گرديده است. آزمون ريشه واحد ديکي 

باشد و  كه قبول آن به اين معني است كه سري زماني داراي ريشه واحد بوده و ناايستا مي  p=1تحت فرضيه صفر

 شهير ازآزمون استفاده بايي ستايا آزمون باشد. ها بدون عرض از مبدأ مي ي توليد دادهبا اين فرض كه فرآيند واقع

شود با توجه به اين كه  ( ملاحظه مي8-0براي متغيرانجام گرفته است. همانگونه كه در جدول ) فولري کيد واحد

نشان مي دهد همه بدست آمده  2125سطح معناداري محاسبه شده براي هر يك از متغيرهاي تحقيق كمتر از 

 نداريم. 90جمعي متغيرها مانا هستند و نيازي به آزمون هم
 

 : نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش2جدول 

 نتيجه آزمون احتمال آماره متغيرها

OverConf -11.12524 0.0011 متغير مانا است 

Inflation uncertainty -17.5265 0.0000 متغير مانا است 
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 نتيجه آزمون احتمال آماره متغيرها

Over invest -14.523654 0.0000 متغير مانا است 

B/M -33.41256 0.0000 متغير مانا است 

LEV -28.731852 0.0000 متغير مانا است 

SIZE -26.46589 0.0000 متغير مانا است 

ROA -34.23565 0.0000 متغير مانا است 

CFO -28.36254 0.0000 متغير مانا است 

BC -10.252141 0.01251  استمتغير مانا 

 

 پژوهش با استفاده از آزمون هادري متغيرهاي نرمال بودن توزيع آزمون

 به توجه با گيرد. مي قرار آزمون مورد پژوهش متغيرهاي تست نرمال بودن توزيع هادري، آزمون از استفاده با ابتدا

 جدول در هادري آزمون نتايج نرمال هستند. متغيرها تمامي (25/2هادري )احتمال آزمون كمتر از  آزمون نتايج

 .است شده داده نشان (8)

H0.متغير داراي توزيع غيرنرمال است : 

H1.متغير داراي توزيع نرمال است : 

 
 هادري آزمون نتايج :3جدول 

 نتيجة آزمون سطح احتمال مقدار آماره متغيرها

OverConf 11191815- 0.0000 توزيع نرمال 

Inflation uncertainty 91118119- 0.0000 توزيع نرمال 

Over invest -91.81111 0.0000 توزيع نرمال 

B/M -11.518019 0.0000 توزيع نرمال 

LEV -12.015129 0.0000 توزيع نرمال 

SIZE -91.58110 0.0000 توزيع نرمال 

ROA -90.011519 0.0009 توزيع نرمال 

CFO 12118150- 0.0000 توزيع نرمال 

BC -15.25487 0.00254 توزيع نرمال 

 

 

 

 

 



پور اسفندن قنبر عباسو  رضا تهراني، ابوتراب عليرضايي هوشنگ عليپور،... /  ارائه الگوي اثر عدم اطمينان از نرخ تورم و بيش اعتمادي   

222 

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

 هاناهمساني واريانس

توان گفت كه مدل داراي مشکل آزمون وايت در هر دو نوع مي 25/2داري بيشتر از  با توجه به سطح معني

ناهمساني واريانس نيست. مدل تابلويي با اثرتصادفي به خودي خود مدلي است كه برآوردهاي آن به صورت وزني 

 گردد.محاسبه مي

 
 آزمون وايت براي بررسي ناهمساني واريانس (:4جدول )

 سطح معني داري مقدار اماره نوع آزمون مدلهاي تحقيق

 0.3214 0.971 آزمون وايت 9

 0.3341 0.9318 آزمون وايت 1

 0.3708 0.8529 آزمون وايت 8

 

 (VIFخطي )آزمون عدم هم

باشد بايد  5گردد. اگر اين مقدار بيش از استفاده مي( VIFخطي چندگانه از عامل تورم واريانس )براي بررسي هم

است، پس اين  5خطي شديد چندگانه مشکوک شد. طبق جدول بالا اين مقدار براي همه متغيرها كمتر از به هم

 مفروضه نيز مخدوش نشده است.

 
 (: عامل تورم واريانس متغيرهاي پژوهش5جدول )

VIF متغيرها 

1.088 OverConf 

1.268 Inflation uncertainty 

2.074 Over invest 

2.044 B/M 

1.927 LEV 

1.887 SIZE 

1.928 ROA 

2.333 CFO 

3.056 BC 
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 ليمر و آزمون هاسمن Fآزمون 
هاي تحقيق لازم است كه روش تخمين )تلفيقي يا تابلويي( مشخص گردد. براي اين منظور قبل از تخمين مدل

% باشد يا به عبارتي ديگر 5ها بيشتر از  ليمر استفاده شده است. براي مشاهداتي كه احتمال آزمون آن Fاز آزمون 

ها كمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفيقي استفاده مي شود و براي مشاهداتي كه احتمال  آماره آزمون آن

ه مي شود. روش تابلويي خود با استفاده % است، براي تخمين مدل از روش تابلويي استفاد5ها كمتر از  آزمون آن

تواند انجام گيرد. براي تعيين اينکه از كدام مدل استفاده شود از  مي« اثرات ثابت»و « اثرات تصادفي»از دو مدل 

%  است از مدل اثرات ثابت و 5ها كمتر از  آزمون هاسمن استفاده گرديده است. مشاهداتي كه احتمال آزمون آن

% است از مدل اثرات تصادفي براي تخمين مدلها استفاده شده 5ها بيشتر از  مال آزمون آنمشاهداتي كه احت

 ( منعکس گرديده است.1است. همانطور كه در جدول )

 
 ليمر و آزمون هاسمن F(: نتايج حاصل از آزمون6جدول )

 نتيجه آزمون هاسمن نتيجه ليمر Fآزمون مدل

 مدل فرضية اول
 احتمال آماره

 روش تلفيقي
 اثرات ثابت احتمال آماره

 1.425 0.244 81190 21299 

 اثرات تصادفي 0.431 1.634 روش تابلويي 0.005 3.297 مدل فرضية دوم

 21223 511901 روش تلفيقي 0.169 1.498 مدل فرضية سوم
 اثرات ثابت

 

 

 هاي تحقيق آزمون فرضيه

 پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايهفرضية اول: 

 .تأثير معناداري دارد تهران بهادار اوراق بورس در شده

H0:  در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايهدر 

 .تأثير معناداري ندارد تهران بهادار اوراق بورس

H1: در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايه 

 .تأثير معناداري دارد تهران بهادار اوراق بورس
باشد كه اين مقدار، عدم وجود خود  مي 133/9با توجه به نتايج بدست آمده، مقدار آماره دوربين واتسون 

بدست آمده )چون اين  222/2كه  Fدهد. در نهايت با توجه به سطح معناداري آزمون  همبستگي را نشان مي

گرسيون داراي پراكندگي منطقي ها نسبت به خط ر دهد كه پراكندگي داده است( نشان مي 25/2مقدار كمتر از 

توان فرض صفر را رد كرد. اين  است مي 25/2باشد. مقدار احتمال يا سطح معناداري چون كمتر از  و معقول مي

 مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايهامر به اين معني است كه 

و  2تأثير معناداري دارد كه با توجه به ضريب محاسبه شده چون بين  تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
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گذاري در  عدم اطمينان از نرخ تورم بر سرمايه. بعبارتي با افزايش باشد باشد، بصورت منفي و معکوس مي مي -9

از سويي با توجه به . يابد كاهش مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهاي

عدم اطمينان از دهد  بدست آمده نشان مي 211810ضريب تعيين تعديل شده بدست آمده براي اين متغيرها كه 

مقدار  در نهايت نتايج نشان داددرصد تأثير در جهت عکس دارد.  18110گذاري  نرخ تورم بر افزايش سرمايه
توان گفت رابطه معناداري  است مي 25/2ترل چون بيش از احتمال يا سطح معناداري براي تماميه متغيرهاي كن

افزايش در بين متغيرهاي كنترل نسبت بدهي، اندازه شركت، بازده داراييها و جريانهاي نقدي آزاد با 

 گذاري وجود ندارد. سرمايه
 

 (: آزمون فرضيه اول تحقيق2جدول )

 سطح معناداري استيودنت Tآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير

Inflation uncertainty -0.0842 0.1111 018539- 0.2222 

B/M -0.1342 0.0475 -2.8249 0.0394 
LEV -0.0203 0.1334 -0.1521 0.8795 
SIZE 0.0214 0.0135 1.5794 0.3561 
ROA 0.0785 0.0416 1.8835 0.3075 
CFO 219113 212150 911319 218819 

BC 0.2125 0.05248 4.0491 0.0000 
 0.89059 911399 0.0360 0.2641 ضريب ثابت

    0.751204 ضريب تعيين

    0.737454 ضريب تعيين تعديل شده

    F 33.84658آمارة 

    F 0.000000سطح معناداري 

    1.988584 آمارة دوربين واتسون

 

 

 شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايه دوم: فرضية

 .تأثير معناداري دارد تهران بهادار اوراق بورس در

H0: بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايه 

 .تأثير معناداري ندارد تهران بهادار اوراق

H1: بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  در سرمايه بيش اعتمادي مديران بر  افزايش 

 .تأثير معناداري دارد تهران بهادار اوراق

باشد كه اين مقدار، عدم وجود خود  مي 210/1با توجه به نتايج بدست آمده، مقدار آماره دوربين واتسون 

بدست آمده )چون اين  222/2كه  Fآزمون دهد. در نهايت با توجه به سطح معناداري  همبستگي را نشان مي



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري  دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

222  

 
 0011تابستان / وهشتم سيشماره  / دهمسال 

ها نسبت به خط رگرسيون داراي پراكندگي منطقي  دهد كه پراكندگي داده است( نشان مي 25/2مقدار كمتر از 

توان فرض صفر را رد كرد. اين  است مي 25/2باشد. مقدار احتمال يا سطح معناداري چون بيشتر از  و معقول مي

 مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايهامر به اين معني است كه 

+ 9و  2كه با توجه به ضريب بدست آمده كه بين  تأثير معناداري دارد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
تعيين بدست آمده  باشد. همچنين با توجه به ضريب دهد اين اثرگذاري مثبت و مستقيم مي قرار گرفته نشان مي

مقدار احتمال يا سطح معناداري براي  باشد. در نهايت نتايج نشان داد درصد مي 30103اين اثرگذاري به اندازه 

افزايش در توان گفت رابطه معناداري بين متغير كنترل فوق با  است مي 25/2چون بيشتر از  CFOمتغير كنترل 

 تغيرهاي كنترل اين گونه نيست.گذاري وجود ندارد. اما براي ساير م سرمايه

 
 (: آزمون فرضيه دوم تحقيق3جدول )

 سطح معناداري استيودنت Tآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير
OverConf 0.4154 0.05218 7.96090 0.0000 

B/M 0.1738 0.0543 3.1975 0.0000 
LEV 0.2648 0.0883 2.9974 0.0415 
SIZE 0.14685 0.0515 2.8465 0.0335 
ROA 0.1774 0.0355 4.9845 0.0154 
CFO 2191258 2192190 9193299 211891 

BC 0.1119 0.0915 1.2228 0.1644 
 0.5198 0.8739 0.1129 0.0987 ضريب ثابت

    0.84485 ضريب تعيين

    0.83877 ضريب تعيين تعديل شده

    F 50.7475آمارة 

    F 0.000000سطح معناداري 

    2.0648578 آمارة دوربين واتسون

 

 پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهايگذاري  تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه سوم: فرضية

 .در دوره نااطميناني تورم كم است تهران بهادار اوراق بورس در شده

H0 :در شده پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهايگذاري  تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه 
 .در دوره نااطميناني تورم زياد است تهران بهادار اوراق بورس

H1 :در شده پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهايگذاري  تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه 

 .در دوره نااطميناني تورم كم است تهران بهادار اوراق بورس

باشد كه اين مقدار، عدم وجود خود  مي 139/9با توجه به نتايج بدست آمده، مقدار آماره دوربين واتسون 

بدست آمده )چون اين  222/2كه  Fدهد. در نهايت با توجه به سطح معناداري آزمون  همبستگي را نشان مي
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گرسيون داراي پراكندگي منطقي ها نسبت به خط ر دهد كه پراكندگي داده است( نشان مي 25/2مقدار كمتر از 

توان فرض صفر را رد كرد. اين  است نمي 25/2باشد. مقدار احتمال يا سطح معناداري چون بيشتر از  و معقول مي

 درماندگي داراي شركتهايگذاري  تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايهامر به اين معني است كه 

 . در نهايت نتايج نشان داددر دوره نااطميناني تورم زياد است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي
توان گفت رابطه  است مي 25/2چون بيشتر از  CFOمقدار احتمال يا سطح معناداري براي متغير كنترل 

ن گونه گذاري وجود ندارد. اما براي ساير متغيرهاي كنترل اي افزايش سرمايهمعناداري بين متغير كنترل فوق با 

 نيست.

 
 (: آزمون فرضيه سوم تحقيق4جدول )

 سطح معناداري استيودنت Tآمارة  خطاي استاندارد ضريب متغير
OverConf 0.4154 0.05218 7.96090 0.0000 

Inflation uncertainty -0.0842 0.1111 018539- 0.2222 

Ov*InfUn*D1 0.1159 0.0815 1.5349 0.11524 

B/M 0.9155 0.0355 3.5352 0.2222 

LEV -0.1509 0.0239 -10.6318 0.2222 

SIZE -0.8115 0.0255 -14.2157 0.0000 

ROA 0.9111 0.9205 1.2430 0.5109 

CFO 0.2015 0.2151 0.6521 0.3905 

BC 0.8590 0.9915 3.1235 0.2222 

 0.1100 1.0093 0.9192 0.9115 ضريب ثابت

    0.11350 ضريب تعيين

    0.11109 تعيين تعديل شدهضريب 

    F 53.1923آمارة 

    F 0.0000سطح معناداري 

    9.13980 آمارة دوربين واتسون

 

 

 گيري بحث و نتيجه -7

 در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايه

تأثير معناداري دارد.. نتايج تحقيق حاضر مشابه و همراستا با نتايج تحقيق نوروزي  تهران بهادار اوراق بورس

( 1295( ، مالمندير و تاته )1221( در داخل كشور و مشابه و همراستا با نتايج تحقيق وانگ و همکاران )9810)

افزايش مورد  گيري در تصميمباشد.  ( در خارج از كشور مي1291(  و رايبر )1291و وانگ و همکاران )
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شركت، همچون ساير تصميمهاي  توسعه فعاليتهاي شركت و گسترش مرزهاي فعاليبه معني  گذاري سرمايه

داران در شركت به عنوان نمايندگان سهام جا كه مديران شركتمديران بر ارزش شركت اثرگذار است. از آن

ها در جهت اتخاذ تصميماتي براي لذا تلاش آن ها گام بردارند،كنند و بايد در راستاي منافع آنمي فعاليت 

داران است، اي است كه در روند افزايش ارزش شركت كه همانا افزايش ثروت سهامبه گونه گذاري افزايش سرمايه
اي  ها داراي اهميت ويژهدر شركت گذاري تركيب بهينه از سرمايهتأثير مثبت بر جاي گذارند. بنابراين تعيين يك 

 گذاري و سرمايه توانند بر ساختار سرمايه خوبي از تأثير متغيرهايي كه مي اين منظور، مديران بايد به است. براي

خاسته از نظريات علمي را در راستاي  شركت تأثير بگذارند، آگاه باشند تا با نگرشي صحيح، اقداماتي آگاهانه و بر

ها و عاملين گيرندهي فضايي است كه در آن تصميمدستيابي به يك ساختار سرمايه بهينه انجام دهند. نااطمينان

(، 9110اقتصادي نسبت به ميزان و جهت تغيير متغيرها مطمئن نيستند. با در نظر گرفتن ديدگاه گالوب )

شود تا عاملين اقتصادي نااطميناني ناشي از نوسانات متغيرها دو نوع اثر اقتصادي دارد: نخست اينکه موجب مي

هاي اقتصادي را اتخاذ كنند كه متفاوت از آن چيزي باشد كه انتظار كنندگان تصميم و مصرفها اعم از بنگاه

افتد كه مقدار گيرند و اين موقعي اتفاق مياند. دسته دوم اثرها در جريان بعد از اخذ تصميم جاي ميداشته

يت مطالعات انجام گرفته در مورد كه محوربيني شده بود، متفاوت باشد. با توجه به اينواقعي متغير از آنچه پيش

هاي درون شركتي بوده و اخيراً مطالعات، وارد فاز جديدي شده و ساير عوامل را مد ساختار سرمايه حول ويژگي

در  گذاري اند، لذا به دليل كمبود وجود مطالعات در مورد تأثير عوامل اقتصادي بر ساختار سرمايهنظر قرار داده

نرخ تورم  عدم اطمينان ازاطميناني حاكم بر متغيرهاي كلان اقتصادي، در اين تحقيق اثر كشور ايران و شرايط نا

 .گيردقرار مي تأييدمورد  گذاري افزايش سرمايهبر 
 بورس در شده پذيرفته مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايه

( در 9810تأثير معناداري دارد. نتايج تحقيق حاضر مشابه و همراستا با نتايج تحقيق نوروزي ) تهران بهادار اوراق

( و وانگ و 1295( ، مالمندير و تاته )1221داخل كشور و مشابه و همراستا با نتايج تحقيق وانگ و همکاران )

بيني( مديران ناشي از  وشبيش اعتمادي )خباشد.  ( در خارج از كشور مي1291(  و رايبر )1291همکاران )

مالاميندر و تيت   ؛(1221) باشد. هيتون گذاري مي ارزيابي بيش از حد بازده آتي شركت از پروژهاي سرمايه

  مين مالي و سياستأگذاري، ت ات بيش اعتمادي در سرمايهاثر  در پژوهشهاي گذشته در اين حوزه( 1225)

تواند منافعي هم  بيش اعتمادي در شرايط خاص ميتقاد آنها  تقسيم سود مورد بررسي قرار گرفته است. به اع

هاي آتي از  براي شركت داشته باشد. در مباني نظري، مديران بيش اعتماد بعنوان مديراني كه بطور منظم بازده

هاي شركت و يا احتمالات اثرات مطلوب جريانات نقدي شركت خود را بيش از حد و از طرف ديگر احتمال  پروژه

شود.  ثر بر جريانات نقدي شركت خود را كمتر از حد واقع برآورد مي كند، شناخته ميؤهاي منفي م ر رويدادو اث

هايي با ارزش خالص فعلي منفي را به طور عمد بعنوان  ( نشان داد كه مديران بيش اعتماد، پروژه1221هيتون )

نشان  (1292) دشماخ و همکاران (؛1221) گيرند. كورديرو هايي با ارزش خالص مثبت در نظر مي گذاري سرمايه
دادند كه مديران بيش اعتماد تمايل به پرداخت سود كمتري نسبت به ساير مديران دارند. همچنين مالاميندر و 

( بررسي نموده اند كه بيش اعتمادي مديران منجر به تحريف در سياستهاي مالي شركت 1299همکاران )
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بيني سود، گزارش  حسابداري به بررسي كاربرد بيش اعتمادي مديران بر پيشهاي اخير در  شود. پژوهش مي

انجام شده كه  (1299) هايي كه در اين زمينه توسط شرند و زخمن يکي از پژوهش .اشتباه يا تقلب پرداخته است

نشان  به رابطه ي مثبت بين بيش اعتمادي مديريت و احتمال تقلب در صورت هاي مالي پي برده اند و همچنين

دادند كه نظارت درون سازماني و برون سازماني از طريق مکانيزم حاكميت شركتي قادر به كاهش اين اثر نيست. 
به گونه اي متفاوت بسياري از مطالعات روان شناختي بحث نموده اند كه مردم عادي تمايل به بيش اعتمادي 

 . دارند

 در شده پذيرفته مالي درماندگي داراي شركتهاياري گذ تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه

در دوره نااطميناني تورم كم است. نتايج تحقيق حاضر مشابه با نتايج تحقيق نوروزي  تهران بهادار اوراق بورس

( و وانگ و 1295( ، مالمندير و تاته )1221( در داخل كشور و مغاير با نتايج تحقيق وانگ و همکاران )9810)

 باشد.  ( در خارج از كشور مي1291(  و رايبر )1291همکاران )
 

 پيشنهاد در راستاي نتايج تحقيق -8
 درماندگي دچار شركتهايگذاري  با توجه به اين كه عدم اطمينان از نرخ تورم بر  افزايش در سرمايه (9

 كاهش شود سياست تأثير معناداري دارد لذا پيشنهاد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي

 رشد اثر بر عنايت شود با همچنين پيشنهاد مي .بگيرد قرار اقتصادي سياستگذاران كار دستور در تورم نرخ

 به و پولي گراي انضباط سياستهاي و اعمال نقدينگي رشد نرخ مهار با مركزي بانك تورم، بر نقدينگي

 (9115هلند ) فرضيه شدن رد به توجه همچنين با .دارد بر گام كاهش تورم جهت در تورمي ضد عبارتي

 به باشد. مي برخوردار كمتري استقلال درجه از مركزي بانك كه نتيجه گرفت چنين توان مي ضمني بطور

 باشد بيشتر ثبات قيمتها جهت در مركزي بانك استقلال هرچه كه است اين ديگر سياستي عبارتي پيامد

 .بود خواهد تورمي كمتري نااطميناني و يين پا تورم نرخ با همراه استقلال اين

 مالي درماندگي دچار شركتهايگذاري  با توجه به اين كه بيش اعتمادي مديران بر  افزايش در سرمايه (1

 ويژه اطلاعاتي شود بانك مي تأثير معناداري دارد پيشنهاد تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 اندازي راه شركتها، به مديران مربوط هاي داده به محققين و بازار فعالان آسان دسترسي منظور به رانمدي

 در كمي بسيار تحقيقات به مديران، مربوط اطلاعات به دسترسي عدم دليل به ايران در آنکه ويژه به شود.

 .هستند شركتها اجزاي از مبهم ما جزئي كشور در مديران هنوز و است گرفته انجام موضوعات اين با رابطه

 درماندگي داراي شركتهايگذاري  با توجه به اين كه تأثير بيش اعتمادي مديران بر افزايش در سرمايه (8

شود  در دوره نااطميناني تورم كم است، پيشنهاد مي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته مالي

 .هاي پايين ادامه يابد شروع و تا رده بين مديران و صاحبان صنايع صداقت پايه و اساس اعتمادسازي در

انديشي و سمينارهاي مشترک بين مديران و سهامداران و  همچنين صاحبان صنايع با ايجاد جلسات هم

كاركنان و ايجاد تعامل مشترک بين تماميه منابع انساني دخيل در صنايع، اعتمادسازي و ايجاد جو 

 را بين آنها ايجاد و تقويت و انگيزش آنها براي تحقق اهداف مشترک را فراهم نمايند.آكنده از اعتماد 
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