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 چكیده

 سطح.  است  کشور  یک  در  رسمی  غیر  نهاد  یک  اجتماعی مهم و در واقع  سرمایه  نوع  یک  عنوان  به  اجتماعی  اعتماد

  در   بحث  در ارتباط با  اعتماد  نوع  دو.  بگذارد  تأثیر  شرکت  مالی  های  هزینه  بر  که  باشد  مهمی  عامل  تواند  می  اعتماد

این تحقیق،   دارد؛ اعتماد اجتماعی و اعتماد شخصی )مدیریت(. هدف از اجرای  شرکت وجود  سرمایه  هزینه  مورد

مطالعه اثرات اعتماد اجتماعی و اعتماد به نفس افراطی مدیران بر هزینه تامین مالی از طریق بدهی شرکت بوده  

ز نظر هدف در زمره پژوهش های کاربردی بوده و بر مبنای طرح پژوهش پس روی داری به  است. نوع پژوهش ا

شرکت بورسی در بازه زمانی هشت ساله    104برای بررسی موضوع، اطلاعات مالی مربوط به    انجام رسیده است.

روابط نشان    تحلیل ( با به کارگیری روش رگرسیون خطی چندگانه تجزیه و تحلیل شد. تجزیه و 1397تا    1390)

داد که بالا بودن سطح اعتماد اجتماعی شرکت منجر به کاهش هزینه بدهی می گردد. ضمن این که افزایش سطح  

 بیش اطمینانی یا اعتماد افراطی در مدیریت شرکت، هزینه بدهی را افزایش می دهد.

 تامین مالی، بدهی. اعتماد اجتماعی، اعتماد به نفس افراطی مدیران، هزینه    های كلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

  اعتماد   اما   بوده،  گروه  در  شبکه  و  مدنی  هنجارهای  هم یاری،  رفتار  قبیل  از  مختلفی  ابعاد  شامل   اجتماعی  سرمایه

  شده  بیان  متفاوتی  های  روش  و به   مختلف  مطالعات  طریق  از  مفهومی  چنین  اهمیت.  محوریت آن را شکل می دهد

  در درون ویژه هر معامله ای که برای یک مدت طولانی از زمان مورد توجه باشد،تجار، به  معامله هر تقریبا. است

رشد،    جمله  نهادها، از  تمام  تواند  می  اعتماد  بیان می کند که  هم چنین  دیدگاه  این  را دارد.  اعتماد   عنصر  یک  خود

  از طرفی، اعتماد.  خشدب  بهبود  جامعه  یک  در  را  تجاری و شکوفایی بازارهای پولی و مالی  معاملات  توسعه، گسترش

بیشتری وجود    اعتماد  قابلیت  کشوری که  در  مثال،  عنوان  به.  شود  می  افراد  پذیری  ریسک  در سطح  تغییر  باعث

  هم چنین هزینه  اعتماد.  دارند  تری را  پایین  بازده  تقاضای  و  بوده  بالایی  ریسک  به  حاضر  گذاران  سرمایه  دارد،

  گذاران   سرمایه  اعتماد،  از  بالایی  سطح  داشتن  با.  دهد  می  نیز تغییر   رفتار مدیران رابر    نظارت  های  هزینه  و  مبادلات

شرکت، پیش از اعطای تسهیلات،    اعتبار سنجی  برای  منابع  از  توجهی  قابل  مقدار  صرف  به  نیازی  است  ممکن

  کاهش   به  منجر  تواند  موارد میاین    که  نداشته  گذاری  سرمایه  از  پس  شرکت  روزانه   عملیات  بر  نظارت  نداشته و یا از

.  شود  می  عملیاتی  وری  بهره  افزایش  و  کار   و  کسب  های  هزینه  کاهش  باعث  اعتماد  نهایت،  در.  شود  بدهی   هزینه

  در  مثال،  عنوان  به.  شود  کار  و  کسب  های  هزینه  کاهش  به  منجر  است  ممکن  جامعه  یک  به  اعتماد  کلی،  طور  به

  بسیاری  از  استفاده به نیازی  ها مارکت سوپر  بالایی برخوردار است، ممکن استکشوری که از سطح اعتماد بسیار 

واحد های کسب و    عملیاتی  های  هزینه  تواند  می  باشند. این امر به نوبه خود  نداشته  سرقت  ضد  های  دستگاه  از

تامین مالی شود.  نیاز به تامین مالی و در نهایت منجر به کاهش هزینه های  کاهش به منجر و داده کاهش کار را

  که است معنی این انعقاد تفاهم نامه های مختلف بین شرکت ها یا واحدهای کسب و کار با موسسات اعتباری به

 . (2010و همکاران،    1باشد )ژانگ   داشته  بدهی  هزینه  بر  منفی  مستقیم و در عین حال  تاثیر  باید  اعتماد

  تأثیر   تحقیقات را در ارتباط با سرمایه اجتماعی در زمینه ارزیابیخلاء موجود در    پژوهش حاضر بر آن است تا

  بتواند  اعتماد  بر پایه ادبیات تحقیق انتظار می رود  دلیل و  مبتنی بر چهار.  کند  پر  بدهی،  پرداخت  هزینه  بر  اعتماد

  یک   در  را  ریمبادلات تجا  هزینه  تواند  می  اعتماد  .دهد  کاهش  را  شرکت  یک  مالی  های  هزینه  توجهی  قابل  طور  به

اعتماد از طریق    بنابراین  دهد.  افزایش  را  تجاری  های  فعالیت  کارآیی  تواند  داده و از این طریق می  کاهش  جامعه

  همچنین.  کند  ایجاد  بدهی  بازپرداخت  برای  را  تری  قوی  اقتصادی  افزایش کارآیی فعالیت های تجاری می تواند پایه

در نهایت افزایش سطح دسترسی به  .  ترغیب نماید   را  منابع پولی  به  دسترسی  و  بازار  مشارکت  تواند  می  اعتماد

  بین افراد،   در  شود. وجود اعتماد  یا تامین مالی از طریق بدهی می  مالی  های  هزینه  کاهش  به  منابع پولی منجر

دهد.    می  کاهش  را  طلبکاران  بر  نظارت  هزینه  بنابراین  و  بخشیده  بهبود  بازارهای مالی و پولی را  اطلاعات در  جریان

مشکلات ناشی از هزینه های نمایندگی و به تعبیری عدم تقارن    با  مقابله  برای  روشی  عنوان  به  تواند  می  اعتماد

اطلاعاتی و تعارض بین منافع مدیریت عالیه در یک شرکت و دیگر ذی نفعان نظیر اعتباردهندگان، بوده و از این  

 (. 2019و همکاران،    2هیدهد )  کاهش  را  بدهی  های  هزینه  تواند  طریق می
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جهت    سنجه ای  عنوان  به  مشارکت و نرخ تسهیلات بلندمدت بانکی  اوراق  صدور  عملکرد  در برخی تحقیقات به

  اعتماد   از  بالاتری  سطح  انتظار می رود با.  از طریق بدهی، توجه شده است  مالی  تامین  های  اندازه گیری هزینه

 اعتماد زمانی  در معیار یا پراکندگی انحراف  مالی از طریق بدهی یا استقراض، کاهش یابد.تامین  هزینه اجتماعی،

(  2019)  1یافته های پژوهش منگ و ین . از طریق اوراق مشارکت مبادرت به تامین مالی شود  که  یابد  می  افزایش

 فرض را پذیرفت که سطحنشان داد که مقدار این پارمتر در سطح قابل توجهی معنی دار بوده و می توان این  

 دارد.  واقعی  تأثیر  ها  شرکت  مالی  تامین  های  هزینه  بر  افراد  بین  اجتماعی  اعتماد

بررسی ادبیات تحقیق در زمینه یافته های پژوهش های پیشین، یافته های متناقضی را در زمینه تاثیر سطح  

، بر اساس نتایج به دست  (2007)همکاران  و  2دیوید   اعتماد به نفس مدیران بر سررسید بدهی ها نشان می دهد. بن

  از اعتماد به نفس بیش از حد برخوردار هستند،   مدیران  که  هایی  در شرکت آمده از پژوهش خویش نشان دادند:

 سرمایه  و  بیشتر  های  بدهی  از  استفاده  گذاری داشته و در همین راستا تمایل بیشتری به  سرمایه  به   بیشتری  تمایل

نیز طی پژوهش مشابهی نشان    (2011)همکاران  و  3شیائو .  دارند  مدت  کوتاه  و  مدت  بلند  های  پروژه  در  گذاری

  گذاری  سرمایه  های  هزینه  از اعتماد به نفس بیش از حد برخوردار هستند،  مدیران  که  هایی  در شرکت  دادند:

پژوهش های یاد    بر خلاف.  است  بزرگ تر  مدت  بلند  بدهی  بیشتر بوده و در قیاس با شرکت های مشابه، نسبت

  بر پایه تجزیه و تحلیل یافته های به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند:   (2009)همکاران  و  4یر دلان  شده،

  انتخاب  را  بدهی  مدت  کوتاه  قراردادهای  مدیرانی که از اعتماد به نفس بیش از حد یا افراطی برخوردار هستند،

.  دهند  می  ترجیح  بدهی را  مدت  بلند  قرارداده های  مند از رفتاری عقلایی،منطقی یا بهره    کرده در حالی که مدیران

به    بدهی  نسبت  معنی داری با  طور  به  مدیریتی  اعتماد  که  طی پژوهش خود نشان دادند  (2006) همکاران  و  5یو

همین راستا  ترکیب و سر رسید بدهی ها در ارتباط می باشد. در    با  و  مدت،  کوتاه  بدهی  نسبت  ویژه  به  دارایی،

هدف از اجرای پژوهش حاضر پاسخ به این پرسش اساسی است که اعتماد اجتماعی و اعتماد به نفس افراطی  

 6مدیران بر هزینه تامین مالی از طریق بدهی چه اثراتی دارد؟
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

ر مبنای آن ها تبیین فرضیه های  در این بخش به تبیین مبانی نظری، ارائه شواهد تجربی مرتبط با آن ها و ب

 تحقیق اختصاص یافته است. 

 اعتماد اجتماعی و هزينه تامین مالی  

شیائو  شوند.    تقسیم  رسمی  غیر  و  دو شکل رسمی  به  توانند  آن ها، می  اقتدار  و   ماهیت  به  بسته  حاکمیتی،  نهادهای

گذاشته شده    اشتراک  به  اجتماعی  قوانین"  عنوان  به  را  رسمی  غیر  (، بر پایه یافته های خود نهاد2011)و همکاران
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تعریف کرده    "تدوین و ابلاغ شده و خارج از نهادهای رسمی به اجرا در می آیند  که معمولا به گونه ای مکتوب

  واکنش   می نگرند را گشوده،  جهان  از طریق آن به  مردم  که  دریچه ای را  توانند   می  رسمی  غیر  است. نهادهای

نهادهای    هم چنین.  بگذارند  تاثیر  یک دیگر  با  افراد  ارتباط  نهایتا بر نحوه  بر  و  کرده  تعیین  جهان  در  وقایع  به  را  مردم

ها شکل می گیرند. بررسی ادبیات    آن  بر   مبتنی  جامعه  یک  رسمی  نهادهای  که  هستند  اساسی  غیر رسمی مبنایی

مورد    را  اقتصاد  در  غیررسمی  نهادهای  مهم  تحقیق نشان می دهد: پژوهش های متعددی به انجام رسیده که نقش 

 قرار می دهند.   تأیید

به حساب    کشور  هر  در  رسمی  غیر  نهاد   یک  اجتماعی و در واقع  سرمایه  مهمی از  نوع  عنوان  به  اجتماعی  اعتماد

  اعتماد   نوع  دو.  گذارد  می  تأثیر  یک شرکت   مالی  های  هزینه  بر  که  باشد  مهمی  عامل  تواند  می  اعتماد  سطح.  می آید

 یا  شرکت   یک  اعتقادات  مجموعه  که  است  شخصی  اعتماد  اولی:.  مربوط می شود  سرمایه  هزینه  مورد  در   بحث  به

  اعتماد   دومین بعد عبارت از.  در شکل گیری آم موثر بوده و به نوعی به اعتماد به نفس تعبیر می شود  خاص  فرد

مورد  یا  ها  بنگاه  از  گروه   کی  باورهای  از  ای  مجموعه  عنوان  به  تواند  می  که  است  اجتماعی   قرار  توجه  افراد، 

  بر   بیشتر  مقاله  این  هستند،  مهم  مالی  بازار  در  اعتماد  نوع  دو  هر  که  حالی  در(.  2007،  1باروس و سیلوریا )گیرد

 (.1984  2است)مییرز   تاکید کرده  اجتماعی  اعتماد

  افراد   پذیری  ریسک  در سطح  تغییر  باعث  اعتماد  (، بر این نکته تصریح می کند که2007)بن دیوید و همکاران

 بالایی  ریسک  به  حاضر  گذاران  سرمایه  بیشتری وجود دارد،   اعتماد  قابلیت  کشوری که  در  مثال،  عنوان  به.  شود  می

  بر رفتار مدیران را  نظارت های  هزینه و  مبادلات هم چنین هزینه اعتماد. دارند تری را پایین بازده تقاضای و  بوده

 توجهی  قابل  مقدار  صرف  به  نیازی  است  ممکن  گذاران  سرمایه  اعتماد،  از  بالایی  سطح  داشتن  با.  دهد  می  تغییرنیز  

  پس  شرکت   روزانه عملیات بر  نظارت شرکت، پیش از اعطای تسهیلات، نداشته و یا از اعتبار سنجی برای منابع از

  کاهش   باعث  اعتماد  نهایت،  در.  شود  بدهی  هزینه  کاهش  به  منجر  تواند  این موارد می  که  نداشته  گذاری  سرمایه  از

  منجر   است  ممکن  جامعه  یک  به  اعتماد  کلی،  طور  به.  شود  می  عملیاتی  وری  بهره   افزایش  و  کار  و  کسب  های  هزینه

کشوری که از سطح اعتماد بسیار بالایی برخوردار است،    در  مثال،  عنوان  به.  شود  کار   و  کسب  های  هزینه   کاهش  به

باشند. این امر به نوبه    نداشته  سرقت  ضد  های  دستگاه  از  بسیاری  از  استفاده  به   نیازی  ها  مارکت  سوپر  استممکن  

نیاز به تامین مالی و    کاهش  به  منجر  و  داده  کاهش  واحد های کسب و کار را  عملیاتی  های  هزینه  تواند  می  خود

نامه های مختلف بین شرکت ها یا واحدهای   در نهایت منجر به کاهش هزینه های تامین مالی شود. انعقاد تفاهم

 هزینه  بر  منفی  مستقیم و در عین حال  تاثیر  باید  اعتماد  که  است  معنی  این  کسب و کار با موسسات اعتباری به

 باشد.   داشته  بدهی

 بر چنین نهادهایی تأثیر  حال، این  با. از اهمیت خاصی برخوردار هستند کشور یک برای رسمی نهادهای غیر

تأمین    های  هزینه  بر  تواند  می  اعتماد  چگونه   اینکه  مورد  در  جامع  درک  برای.  است  ایستا  نه  و  مستقل  نه  جامعه

.  اقتصادی، تبیین نمود   شرایط  با  آن  پیوند  و   کشور  چارچوب بحث را متناسب با حاکمیت در  باید  بگذارد؟  تأثیر  مالی

 
1 Barros and Silveira 
2 Myers 
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  تعیین   برای  رسمی  نهادهای  اجتماعی با  اعتماد  تعامل  چگونگی  بررسی  به  هم چنین   پژوهش  این  منظور،  بدین

 مالی، پرداخته است.   بازار  شرایط  بر  آن  تاثیر  نحوه  و  بدهی  هزینه

 در   رسمی  غیر  و  نهادهای رسمی  بین  تعاملات  برسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که پژوهش های گذشته،

بررسی این پژوهش ها نشان می دهد که تاثیر    حال،  این  با.  مورد بررسی قرار داده اند  را  اقتصادی  برآیندهای  تعیین

باقی مانده    ناشناخته  اعتماد اجتماعی بر ارتباط بین نهادهای رسمی و هزینه های تامین مالی)هزینه بدهی(، هنوز

قرار می  تاکید  مورد  را  زمینه  این  در  هایی  پژوهش  انجام  به  نیاز  زمینه،  این  در  موجود  تحقیقاتی  لذا خلاء  و 

 (. 2019  ،منگ و یندهد)

برآیندی    نهایت  در  کشور  یک  در  رسمی  نهادهای  که  دهد  می  نشان  قبلی  یافته های به دست آمده از مطالعات

  باشد،   شده  وارد  رسمی  نهادهای  اجرای  و  طراحی  در  اجتماعی  اعتماد  سطح  اگر.  هستند  رسمی  غیر  از نهادهای

.  بگذارد  تاثیر  بدهی  هزینه  بر  موثر  طور  به  تواند  می  اعتماد  آن  طریق  از  که  بود  خواهد  اصلی  کانال  موسساتی  چنین

 رسمی  نهاد  که   هنگامی  دیگر،  عبارت  به.  است  رسمی  نهادهای  و  اعتماد  بین  مکمل  رابطه  معنای  به  استدلال  این

 رسمی   غیر  و  رسمی  نهادهای  دیگر،  سوی  از .  شود  می  برجسته  بیشتر  بدهی  هزینه   بر  اعتماد  تأثیر  باشد،  موثرتر

 (. 2006یو و همکاران،  )نیستند  کامل  رسمی به تنهایی  نهادهای  زیرا  مختلفی هستند،  های  ارزش  دارای

  مختلف   های  کانال  طریق  از  را  خود  تواند  می  ها  بدهی  مالی  تامین  های  اجتماعی بر هزینه  اعتماد  تأثیر  اگر

  های   فعالیت  در  توانند  می  رسمی  غیر  در مواردی که نهادهای رسمی صعیف عمل می کنند، نهادهای  کند،  آشکار

 جای گزینی تأثیر می توان استدلال کرد که در چنین مواردی نتیجه،  در. عمل نمایند تجاری در سطحی مهم تر

(. وجود استدلال ها و شواهد متناقض  2009  و همکاران،  1کرد)وانگ   مشاهده  بدهی، می توان  هزینه  بر  را  اعتماد

   است.  ناشناخته  بدهی  هزینه  اجتماعی بر  اعتماد  احتمالی  تأثیر که  است  معنی  این  در این زمینه به

 

 عقلانیت در رفتار مديران  و تامین مالی  

.  گرفت  قرار  سوال  مورد  شکل گرفت،  1980برای اولین بار در یک مکتب مالی که در دهه    مدیران  عقلانیت در رفتار

مورد عقلایی بودن    در  ابهام  با  رابطه  در  را  تجربی  و  نظری  های  تحقیق  برای  سازی  زمینه  رفتاری  جدید  مالی  ادبیات

  مدیران نظیر   منطقی  غیر  رفتار  مثال،  عنوان   به.  کند  می  فراهم  ها  شرکت  مالی   امور  بر  آن  تأثیر  و  مدیران  رفتار

  گیری   تصمیم  و  ها  شرکت  گذاری  سرمایه  و در زمینه  شناختی  روان شناسی  نفس بیش از حد، در مباحث  به  اعتماد

بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که یافته  .  آن ها در زمینه هایی چون سرمایه گذاری باز می گردد  مالی  های

  تعصب   و  شخصیتی  های  ویژگی   دلیل  در مواردی به  های به دست آمده از برخی از پژوهش ها نشان داده اند که

که با معیار حداکثر سازی بازده مورد انتظار    گیرند  می  گذاری  نوعی از سرمایه  به  تصمیم  مدیران  شناختی،  های

 (.2013  ،2سنخیتی ندارد)احمد و دالمن 

 
1 Wang 
2 Ahmed and Duellman 
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  حد   از  اعتماد بیش  اثرات  از  جنبه  سه  به  عمدتا  بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که در پژوهش های قبلی

 یافته اند:   تمرکز  شرکت،  مالی  تامین  به  مربوط  تصمیمات  بر  مدیریت

  مالی  تامین  زمینه  در  آن ها  تصمیمات  بر  مدیران   بینی  خوش راطی و ارجحیت تامین مالی:اعتماد به نفس اف

، بر پایه یافته های به دست آمده از پژوهش خود  (2003)1گویال   و  فرانک.  گذارد  می  تاثیر  از منابع مالی خارجی

کنند. در این    و بیش از واقع ارزیابی  بینانه  را به طرزی خوش  ها  پروژه  آینده  بازده   مدیران  است  ممکن  که  دریافتند

  نظریه  همیشه  آن ها  ترتیب  این  به  و  گرایش پیدا کرده  حد  از  بیش  گذاری  سرمایه  سمت  صورت چنین مدیرانی به

و زمانی که سطح نیازهای مالی اندک    ابتدا  در  داخلی  مالی  تامین  ترتیب،  بدین.  کنند  نمی  دنبال  را  مالی  نظارت

توجه قرار می گیرد. پس از آن مدیران به تامین مالی خارجی از طریق بدهی)تسهیلات و وام بانکی(،  است، مورد 

گرایش پیدا کرده و در نهایت در مواردی که دیگر تامین مالی خارجی از طریق بدهی امکان پذیر نباشد، به افزایش  

(، نشان داد  2005)2بیتس   یپژوهش ها  در همین راستا یافته های  سرمایه یا صدور سهام جدید متوسل می شوند.

  جدید   سهام داران  آتی  بازده  تحلیل   مورد  در  باشد،  بالا  بسیار  گذاری  سرمایه  بازده  از  مدیران  انتظارات  زمانی که

لذا تامین مالی از طریق بدهی را بر تامین مالی از طریق افزایش سرمایه ارجحیت    تحلیل کرده و  کارانه  محافظه

 می دهند.

، بر پایه تجزیه و تحلیل یافته های به (2015)همکاران  و  3تینگ  سرمایه:  ساختار  و  مدیران  حد  از  اعتماد بیش

  اعتماد به نفس افراطی مدیران،   نظیر:  شخصیتی مدیرعامل  های  ویژگی  دست آمده از پژوهش خود نشان دادند که

تعلق او به مجموعه    شبکه ارتباطی و  ،درصد مالکیت   جنسیت،  مرتبط کاری،  میزان تجربه  سطح تحصیلات،  سن،

محققین مزبور بر پایه پردازش داده های عملکردی مرتبط با  .  است  گرفته  قرار  بررسی  مورد  بنیان گذاران شرکت

  که نشان دادند مورد بررسی قرار گرفت، گرفته مالزی در 2012 سال از قبل که دولتی شرکت 1404 از  ای نمونه

آن ها ارتباط معکوس داشته و به تعبیری سطح   شرکت  های  بدهی  نسبت  با اجرایی  مدیران  نفس  به  سطح اعتماد

   اعتماد به نفس مدیران بر ساختار مالی شرکت تاثیر منفی دارد.

بررسی ادبیات تحقیق در زمینه یافته های پژوهش    سررسید بدهی ها:  ساختار  و  اعتماد  حد  از  اعتماد بیش

متناقضی را در زمینه تاثیر سطح اعتماد به نفس مدیران بر سررسید بدهی ها نشان می های پیشین، یافته های  

 هایی در شرکت ، بر اساس نتایج به دست آمده از پژوهش خویش نشان دادند:(2007)همکاران و دیوید دهد. بن

اشته و در همین  گذاری د  سرمایه  به  بیشتری  تمایل  از اعتماد به نفس بیش از حد برخوردار هستند،  مدیران  که

.  دارند  مدت  کوتاه  و  مدت  بلند  های  پروژه  در  گذاری  سرمایه  و  بیشتر  های  بدهی  از  استفاده  راستا تمایل بیشتری به

از اعتماد به نفس بیش    مدیران  که   هایی  در شرکت  نیز طی پژوهش مشابهی نشان دادند:  (2011)همکاران  و  شیائو

  بلند   بدهی  بیشتر بوده و در قیاس با شرکت های مشابه، نسبت  گذاری  سرمایه  های  هزینه  از حد برخوردار هستند،

بر پایه تجزیه و تحلیل یافته های   (2009) همکاران و  یردلان بر خلاف پژوهش های یاد شده، . است  بزرگ تر مدت

  ردار هستند، مدیرانی که از اعتماد به نفس بیش از حد یا افراطی برخو به دست آمده از پژوهش خود نشان دادند:

 
1 Frank and Goyal 
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قرارداده    منطقی یا بهره مند از رفتاری عقلایی،  کرده در حالی که مدیران  انتخاب  را  بدهی  مدت  کوتاه  قراردادهای

اعتماد به نفس    طی پژوهش خود نشان دادند:  (2006)همکاران  و  یو.  دهند  می   ترجیح  بدهی را  مدت  بلند  های

سال    در   که   شرکت  1،281بین    در   را  شرکتی  افراطی  مسئولیت پذیری  رفتارهای  و   مدیریتی  حد  از  افراطی یا بیش

دادند. نتایج به دست آمده از این پژوهش    قرار  بررسی  مورد  چین، الف  شنژن  سهام  بازار  در  2004تا    2001  های

  با و مدت، کوتاه بدهی نسبت ویژه به به دارایی، بدهی نسبت معنی داری با طور به مدیریتی اعتماد که نشان داد

 ترکیب و سر رسید بدهی ها در ارتباط می باشد. 

 

 اعتماد بیش از حد مديران و تامین مالی  

 منطقی و عقلایی  رفتار  معمولا  مدیران شرکت ها به عنوان نمایندگان سهام داران  که  باورند  این  بر  اقتصاددانان

  مهارت  افراد وقتی که اند دریافته محققان شناسی،روان  های آزمایش از زیادی تعداد اساس  بر حال، این با. دارند

در بیان عقلانیت    که  دارند  تمایل  مردم.  دهند  می  نشان  بیشتری  نفس  به  اعتماد  کنند،  می  ارزیابی  را  خود  های

  از  بهتر"  ادعای  به طور متوسط عاقلانه تر از دیگران رفتار می نمایند.  که   کنند  می  فکر  و  رفتاری خود اغراق نموده

 نیز تسری می یابد.   اقتصادی  گیری  تصمیم  بر  راحتی  بودن به  "ینمیانگ

می    شود. چرا که در این نقش  می  مدیران   نفس  به  اعتماد   افزایش سطح  باعث   نیز  مدیریتی  رهبری  ایفای نقش

نمایند.    مند  علاقه  خود  نتایج   تولید  به  را  ذی نفعان  و  کنترل کرده  خود  اختیارات  از  استفاده  با  را  خود  شرکت  توانند

اعتماد به نفس بیشتر مدیرانی که به جایگاه عضویت در هیات مدیره    دادن  نشان   برای  (، مدلی2008)1گل و تاکور 

 و مدیر عاملی ارتقا می یابند در قیاس با سایرین، ابداع نمودند.  

( طی پژوهشی به بررسی تاثیر ایفای نقش مدیریتی بر سطح اعتماد به نفس مدیران  2003)فرانک و گویال

اندازه    معیار  اداش و مزایا یا جبران خدمات مدیران به عنوان یکعالیه، پرداخته است. وی از معیارسطح حقوق، پ 

 که  کرد. نتایج به دست آمده از پردازش داده ها در این تحقیق نشان داد  استفاده  مدیریت  گیری سطح دستاورد

  از  خود را رهین توان مندی های خود می دانند. علاوه بر این یافته های پژوهش مزبور نشان داد که   های  موفقیت

  آن ها   نفس  به  سطح اعتماد  خود موثر بوده و  شخصی  های  توانایی  برای بهره مند شدن مدیران از  بالا  حقوق  جمله

 .  دهد  می  افزایش  را

، نیز طی تحقیق مشابهی به بررسی تاثیر احراز جایگاه مدیریتی بر سطح اعتماد به  (2009)وانگ و همکاران

  حد   از  بیش  اعتماد  و  بینی  خوش  دیدگاه  نتایج به دست آمده از پژوهش خود،نفس مدیران پرداخت. وی بر مبنای  

مدیران عالیه به عنوان نمایندگان سهام داران    که  داد  نشان  این تحقیق  نتایج.  قرار داد  مدیران را مورد پشتیبانی  را

بر شرکت و انجام امور    که  مدیران مزبور بر این باورند  زیرا  باشند.  بین  خوش  توانند   می  راحتی  به  و دیگر ذی نفعان

 .هستند  متعهد  نسبت به منافع و اهداف از پیش تعیین شده سازمانی، بسیار  و  داشته  خوبی  کنترل  در آن

 

 

 
1 Goel and Thakor 
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 های تحقیق فرضیه 

بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که پژوهش گران متعددی به اهمیت اعتماد بیش از حد در عملیات تجاری  

،  (2008برده و در این زمینه تحقیقات گسترده ای را صورت داده اند. گول و تاکور )یا فرآیندهای کسب و کار پی  

  کنترل   توانایی  که  معتقدند  مدیران  اکثر  بر پایه تحلیل یافته های به دست آمده از پژوهش خود بر این باورند:

  ثروت .  گذارند  می  تأثیر  شرکت یا کسب و کار سازمان  عملکرد  بر  و  داشته  را  مالی  تامین  به  مربوط  تصمیمات

  دیدگاه   از.  دارد  ارتباط  ها  شرکت  سهام  قیمت  نوسانات  با  شدت  به  معمولا  مدیران  انسانی  سرمایه  و  شخصی

    زیرا   تامین منابع مالی مورد نیاز را از طریق منابع داخلی صورت دهند.  که  دهند  می  ترجیح  مدیران  شخصیتی،

 هزینه ر این باور هستند که تامین مالی از طریق منابع داخلی کمترینمدیرانی که از اعتماد افراطی برخوردارند، ب 

 .کند  می  محدود  سهام  بازارهای  و  خارجی  بدهی  بازارهای  از  را  نوسانات  و  به خود اختصاص داده  را  سرمایه

  مورد  در کنترل توهمات تا دارند مدیرانی که از اعتماد به نفس افراطی برخوردار هستند، تمایل این، بر علاوه

  گیری سرمایه ای می کنند،   مبادرت به تصمیم  که  هنگامی.  کنند  کنترل  را  خود  قضاوت  دقت  و  خود  های  آوری  فن

متبوعشان    شرکت  که  چنین مدیرانی بر این باورند.  ها هستند  ارزیابی بیش از حد موفقیت  به  تمایل  چنین مدیرانی

  و  از توان مندی بسیار بالایی برخوردار بوده   و  آورد  خواهد  دست  به  را  خوبی  سود  متاثر از تصمیمات مدیریت،

  به   شرکت و پروژه های سرمایه گذاری آن را کمتر از واقع برآورد می نمایند.  واقعی ارزش خارجی گذاران سرمایه

  و   کرده   انتخاب  را  تامین مالی داخلی  که   دارند  تمایل  مدیران  معامله،  های  هزینه  عدم تقارن اطلاعاتی و  دلیل

تصمیم گیری های آن ها به گونه ای باشد که وجوه نقد در داخل شرکت باقی مانده و به تعبیری به جهت تامین  

مالی از منابع خارجی وجوه نقد شرکت را خارج نکنند. بر همین اساس یافته های پژوهش های قبلی نشان داده  

به توزیع درصد کمتری از سود شرکت در بین سهام    حد، غالبا مایل  از  بیش  است که مدیران برخوردار از اعتماد

 (.  2013  و همکاران،  1داران هستند)دشماخ 

، طی پژوهشی به بررسی تاثیر سطح اعتماد به نفس مدیران بر نوع الگوی  (2007)همکاران  به طور بن دیوید و

برخوردار از سطح اعتماد به   که مدیران تامین منابع مالی پرداختند. نتایج به دست آمده از این پژوهش نشان داد

نفس افراطی مایل به نگه داری جریان نقد عملیاتی بیشتری در داخل شرکت هستند. بر این اساس چنین مدیرانی 

متمایل به تامین مالی بیشتری از طریق منابع داخلی نظیر توزیع غیر نقدی سود سهام یا حتی الامکان عدم توزیع  

س با بهره گیری از طریق منابع تامین مالی خارجی نظیر افزایش سرمایه یا اخذ  سود در بین سهام داران، در قیا

 تسهیلات و وام بانکی)افزایش بدهی( هستند..  

غالبا مدیران    بنابراین  کنند.  می  بندی  اولویت  های تامین آن ها  هزینه   براساس   را  خود  مالی  منابع  ها  شرکت

داخلی نظیر تغییر در ساختار دارایی   ( منابع1به ترتیب از طرق:  مالی شرکت    تامین  که  دهند  می  ترجیح  شرکت ها

حل، از   راه  آخرین  عنوان  به  (3( منابع خارجی اعتباری یا بدهی)اخذ تسهیلات و وام های بانکی( و نهایتا  2ها،  

ته  محل آورده جدید صاحبان سهام یا افزایش سرمایه،تامین مالی نمایند. یافته های برخی از پژوهش های گذش

منابع داخلی شرکت   که  باورند این مدیرانی که از اعتماد به نفس بیش از حد برخوردار هستند، بر نشان می دهد

 
1 Deshmukh 
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ذی ربط در تامین مالی اهمیت چندانی ندارد. بر این اساس چنین مدیرانی، ارجحیت بالایی را برای تامین مالی 

  فزایش سرمایه)آورده جدید سهام داران(، قائل هستند خارجی از طریق اخذ تسهیلات یا وام های بانکی)بدهی( یا ا

تأثیر اعتماد اجتماعی، اعتماد به نفس افراطی مدیران  هدف از این پژوهش بررسی (. 2011 )مالمندیر و همکاران،

ی زمانی   طی دورهو هزینه تامین مالی از طریق بدهی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 است.  1397تا    1390

بنابراین بر پایه مبانی نظری عنوان شده، استدلال منطقی بیان گردیده و شواهد تجربی مرتبط به دست آمده از  

 به شرحی که گذشت فرضیه های تحقیق به شرح ذیل تبیین گردیده اند:     پژوهش های پیشین،

 دارد.   منفی و معنادار  بدهی تاثیراز طریق    مالی  تامین  هزینه  میزان  بر  اجتماعی  اعتماد  فرضیه اول:

 دارد.  مثبت و معنادار  از طریق بدهی تاثیر  مالی  تامین  هزینه  میزان  بر  به نفس افراطی مدیران  اعتماد  فرضیه دوم:

 

 روش شناسی پژوهش 

آوری  جمع های  داده حال اگر  .  تقسیم کردگذشته نگر یا آینده نگر    را به دو گروهتحقیقات    توانمی   بعد زمانی  نظراز  

بندی  طبقهگذشته نگر    در گروه  توانطرح تحقیق را می  اند در ارتباط باشد،شده با رویدادهایی که در گذشته رخ داده 

را  ها نیز تحقیقات  بر اساس نحوه گردآوری داده شود.  محسوب می یک تحقیق گذشته نگر    پس این تحقیق.  نمود

توصیف    هاآناز  هایی که هدف  . مجموعه روش کنندطبقه بندی میا علیّ  تاریخی، توصیفی، همبستگی، تجربی ی  به

تحقیقاتی شامل    نیز  همبستگی   تحقیق.  را تحقیق توصیفی گویند  پدیده استتوصیف یک  یا    وضعیت موجودکردن  

مشخص  با استفاده از ضریب همبستگی  را  متغیرهای مختلف    ارتباط میان  محقق در تلاش استها  در آن   شود کهمی

  است دو یا چند متغیر    ارتباط میاننوع، اندازه و مقدار    نمودنتحقیق همبستگی هدف اصلی مشخص  یک  . در  کند

محسوب  از نوع توصیفی و همبستگی    حاضر  ، تحقیقکه ذکر شدتقسیم بندی    بر اساس(.  1390)سرمد و همکاران،  

شده  ها استفاده هایی که برای تجزیه تحلیل فرضیهچنین این تحقیق بر اساس ماهیت و ویژگی داده  . همشودمی

مسئله ای که درباره    گیردمیتصمیم    محققاست که    تحقیق . تحقیق کمی نوعی  استتحقیق کمی    ینوع  است

ند، با  استخراج کز نمونه  و اطلاعات عددی را ا  نمایدمطرح    کاملاً مشخص و تعریف شده  یکند. سؤالاتمیمطالعه  

به صورتی کاملاً عینی و به    در این نوع تحقیق، محقق،  بپردازد های آماری به تجزیه و تحلیل این اطلاعات  روش 

 (. 1387  )خاکی،  کندنتیجه گیری میگیرانه  اصطلاح غیر سوء 

زمانی    دهند. دورهل می های فعال در بازار بورس اوراق بهادار کشور تشکیجامعه آماری تحقیق را تمامی شرکت 

گیری حذفی  گیری از روش نمونه شود. برای نمونه را شامل می  1397تا    1390های  سال و حد فاصل سال   8تحقیق  

 گیری مطابق زیر بوده است:سیستماتیک استفاده شده است که شرایط نمونه 
 در بورس فعال باشد.   1397در بورس پذیرفته شده و تا پایان سال    1390شرکت لازم است قبل از سال   -

شرکت - فعالیت  خاص  ماهیت  دلیل  بانک به  لیزینگ،  بیمه،  هلدینگ،  و  های  مالی  موسسات  ها، 

آنسرمایه ملاحظه  قابل  تفاوت  و  شرکتگذاری  با  جز  ها  انتخابی  شرکت  بازرگانی،  و  تولیدی  های 

 های یاد شده نباشد.  شرکت 
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 اسفند باشد و طی بازه زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد.   29لی شرکت منتهی به  سال ما -

 ماه در معاملات خود نباشد.   6شرکت طی بازه زمانی تحقیق دارای وقفه معاملاتی بیش از   -

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت  -

. در  ای استفاده شده استیق از روش کتابخانه تحق پیشینهمبانی نظری و مربوط به  داده هایآوری گرد  به منظور

مجلات معتبر مالی   و فارسی  و مقالات لاتین با موضوع    ی مرتبطهافارسی, پایان نامه   هایابز کتهمین راستا ا

  موارد مشابه و    SSRNو    noormags.ir  ،Science Direct  ،Praquest  هایمجلات داخلی، سایت   تیاهای اطلاع پایگاه 

های اطلاعاتی مورد تایید بورس اوراق  بانک   ازهای تحقیق  استفاده شده است. در این تحقیق برای گردآوری داده 

ره آورد نوین، و سایت کدال متعلق به بورس اوراق بهادار تهران استفاده  نرم افزار جامع داده پردازی  شامل بهادار

  جمع آوری اطلاعات    بدین صورت کهاکسل استفاده شده است.  شد. همچنین برای آماده سازی متغیرها از نرم افزار  

های  متغیرهای نهایی با استفاده از فرمول لازم برای    اتو سپس محاسب  اکسل گردآوریشده در محیط نرم افزار  

ها  مشخص اکسل داده   sheetنهایی و مرتب سازی در یک  بعد از محاسبه متغیرهای    .گرفته استانجام  نرم افزار  

 شده تا خروجی های آماری گرفته شود.   Eviewsافزار    نرم  وارد

( و هی و همکاران  2019تحقیق، بر اساس ترکیب مطالعات مینگ و ین )  و دوم   اول  آزمون فرضیاتبه منظور  

   (، دو رابطه زیر پیشنهاد می شود:2019)

 
COSTit = α0 + α1 TRUSTit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Roai𝑡 + εit 

 

COSTit = α0 + α1 OCONit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Roai𝑡 + εit 

 

 در این رابطه؛ 

itCOST  :  هزینه تامین مالی از طریق بدهی )هزینه بدهی( بوده است. در این تحقیق درصد هزینه های مالی در

سال به مجموع کل بدهی به عنوان هزینه تامین مالی از طریق بدهی یا هزینه بدهی در نظر گرفته شده  طول  

 است. 

itTRUST  :  سرمایه یا اعتماد اجتماعی است که به عنوان درصد پاسخ های مثبت مدیران شرکت تحت بررسی به

ن ها اجتناب کرد؟ به دست آمده و متغیر  این سوال که آیا همه افراد قابل اعتماد هستند یا باید در اعتماد به آ

 مستقل اول است. 

itOCONاست. پژوهش های گذشته از معیارهای زیر جهت اندازه    مدیریتی  اعتماد  : اعتماد افراطی یا بیش از حد

 گیری اعتماد به نفس افراطی، خوش بینی افراطی و به تعبیری اعتماد به نفس بیش از حد مدیران بهره گرفته اند: 

 (2006  همکاران،  و  سهام مدیر عامل)یو  درصد (1

 ( 2008)گول و تاکور،   دفعات تملک و ادغام شرکت (2

 ( 2013دشماخ و همکاران،  ) مدیران  مورد  در  های اجتماعی  پی نوشت ها و کامنت های عمومی رسانه (3
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 ( 2011  ،1یانگ  و  هریبار )شرکت ها  سودهای  بینی  پیش (4

   ؛(2009  همکاران،  و  یرلند) مدیران عالیه  پاداش و مزایای)جبران خدمات( (5

 (.  ...  کاری و  تجربه  دوره تصدی،  تحصیلات،  جنسیت،  سن،)مدیر  های  ویژگی (6

های مورد نیاز جهت اندازه    به داده  اطمینان  قابلیت  و  امکان دسترسی  بودن  محدود  و  معیارها  این  تمام  به  توجه  با

  های  بینی (، از معیار پیش2019همکاران)در این تحقیق به پیروی از پژوهش هی و  ایران، در گیری این معیارها

ها، بهره گرفته شده است. چرا که بر مبنای این پژوهش ها فرض بر این است که پیش بینی   شرکت  سودهای آتی

بالاتری از سطح اعتماد به نفس مدیران است. انتظار می رود که هر چه مدیران از   درجه دهنده نشان سود بیشتر

دار باشند در پیش بینی سودهای آتی و به تعبیری دستاوردهای آتی عملکرد مدیریتی اعتماد نفس بیشتری برخور

خود در شرکت، بیشتر اغراق می کنند. در این صورت از تفاضل سود واقعی هر سهم شرکت با سود پیش بینی 

)مدیرعامل( بهره  شده مدیران در انتهای دوره قبل به عنوان معیاراعتماد به نفس یا اعتماد به نفس افراطی مدیریت

در . کنند می ارزیابی حد از بیش را خود های شرکت آینده عملکرد و خود های توانایی گرفته شده است. مدیران

برخی از پژوهش ها بر اساس این معیارمتغیری مصنوعی تعریف کرده که در صورت پیش بینی خوش بینانه سود  

 نموده اند. در غیر اینصورت صفر تعریف    1هر سهم آن را  

𝑡iTOBQبر مبنای نسبت کیو توبین محاسبه گردیده و از تقسیم ارزش    که  است  جاری  سال  در  رشد  های  : فرصت

روز شرکت)ارزش روز سهام در پایان دوره بعلاوه ارزش دفتری بدهی ها( بر ارزش دفتری سهام در پایان دوره  

 محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itCashنقدینگی یا نقدشوندگی دارایی هاست که از تقسیم موجودی نقد و سرمایه گذاری های  : به عنوان معیار

 کوتاه مدت بر جمع دارایی ها محاسبه شده و متغیر کنترلی است. 

itAge:  شرکت بر مبنای لگاریتم طبیعی سن شرکت بر حسب سال تمام از بدو تاسیس تاکنون تلقی شده و    سن

 متغیر کنترلی است. 

itSize: شده    محاسبه  شرکت  های  جمع دارایی طبیعی   لگاریتم  بر مبنای  سال  پایان سال  در  است که  شرکت  اندازه

 و متغیر کنترلی است. 

itLev:  بر مبنای جمع بدهی ها به جمع دارایی ها و متغیر کنترلی است.   جاری  شرکت در سال  مالییا ساختار    اهرم 

itRoa  :شده  که بر حسب حاصل تقسیم سود خالص به کل دارایی ها در پایان دوره تعیین    است  دارایی ها  بازده  نرخ

   .و متغیر کنترلی است

itε  :  به عنوان جملات اخلال یا باقی مانده الگو یا اثرات ثابت سال و صنعت است که در الگوی رگرسیونی برآورد

 نگردیده است. 

 

 

 

 
1 Hribar and Yang 
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 ها  ها و آزمون فرضیه تحلیل داده  و روش تجزيه 

 Eviewsهای رگرسیون خطی چند متغیره در محیط نرم افزار  در تحقیق حاضر، آزمون فرضیه ها با استفاده از مدل 

و روش آماری    بوده. مدل رگرسیونی استفاده شده شامل متغیرهای مستقل و وابسته و کنترلی  است  صورت گرفته

کارگیری روش اثرهای ثابت یا اثرهای تصادفی برای    منظور تشخیص به  به  . می باشدهای پانل  مورد استفاده داده 

، در مرحله بعد  (در صورت تأیید فرضیه مبنی بر مدل اثرات ثابت )شده    لیمر انجام F برآورد مناسبتر، ابتدا آزمون

عناداری ضریب  م  رود و  به کار می  F شود. برای بررسی معناداری مدل رگرسیون، آماره  آزمون هاسمن اجرا می

های مختص به مفروضات    ن، آزمونآ  از   شود. پس  بررسی می t ستقل در هر مدل، به کمک آمارهمتغیرهای م

( و عدم همبستگی  برا-جارک  آزمون)ها    های نرمال بودن باقیمانده  سیک مدل رگرسیون خطی، شامل فرضلاک

ها    یا رد فرضیهآمده پذیرش    دست  به  اجرا میشوند و درنهایت نتایجمیان متغیرهای مستقل )همبستگی پیرسون(  

 . دهد  را نشان می

(، از میان  1طبق جدول )  .آمده است  (1شماره )متغیرهای تحقیق در جدول    مرتبط باتوصیفی    تحلیلوضعیت  

متغیر  های  دهد که داده نشان می   امر. این  را داشته استانحراف معیار  متغیرهای پژوهش، هزینه بدهی کوچکترین  

کمتری برخوردار بوده است. از طرف دیگر، سال بالاترین پراکندگی را  پذیری  تغییرهزینه بدهی نسبت به بقیه از 

  832(، مجموع مشاهدات در این تحقیق برابر با  1)  شماره  جدول  در میان متغیرهای پژوهش داشته است. طبق

 . باشد( می 1397الی    1390های )شرکت( طی سال   104سال شرکت )

 
 ها  توصیفی متغیر تحلیل -1جدول 

 كمینه  بیشینه میانه میانگین  مشاهدات  متغیر
انحراف  

 معیار 
 كشیدگی  چولگی

COST 832 064/0 057/0 243/0 001/0 045/0 704/0 994/2 

TRUST 832 215/0 000/0 000/1 000/0 411/0 386/1 922/2 

OCON 832 489/0 000/0 000/1 000/0 501/0 043/0 002/1 

TOBQ 832 704/1 511/1 334/5 583/0 718/0 632/1 109/6 

Cash 832 068/0 038/0 822/0 001/0 087/0 857/2 532/14 

Age 832 57/39 000/42 000/67 000/12 394/13 157/0 - 769/1 

Size 832 14/14 078/14 774/19 166/10 469/1 669/0 340/4 

Lev 832 588/0 609/0 946/0 103/0 201/0 805/1 869/6 

Roa 832 125/0 106/0 621/0 297/0 - 129/0 668/0 358/4 

 

  8/58های نمونه حدود  بوده و نشان دهنده آن است که شرکت   588/0های نمونه برابر با  توسط اهرم مالی شرکت م

رخ بازده  به طور متوسط ن اند.  برون سازمانی تأمین کرده   منابعهای خود را از طریق  درصد از منابع مالی دارایی

گـذاری  ریـال سـرمایه   هـر  ازای  بـه  متوسط  طور  به  نمونه  دهد که شرکتهاینشان می  و  درصد است  5/12ها  دارایی 
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باشد که نشان  می  057/0 برابر باهزینه بدهی  میانه متغیر  .  نداه نمود  کسب  یصد بازده در  5/12حدود    هادارایی  در

طورکلی ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. پارامترهای پراکندگی، به دهد نیمی از داده می

 است.  ها نسبت به میانگین    ها از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنمعیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده 

. برای  ها اطمینان حاصل نمودمدل   عدم همبستگی میان متغیرهای مستقل  رگرسیونی باید ازبرآورد مدل    برای

.  شود بکار گرفته می تحلیل همبستگی    تحقیق،متغیرهای مستقل و کنترلی    بینوجود یا عدم همبستگی    اطمینان از

مقدار و سطح معناداری  ( 3جدول )گرفته است. در ضریب همبستگی پیرسون انجام  استفاده ازبا  موضوعکه این 

 .  داده شده استمتغیرهای مستقل نشان    بینضرایب همبستگی پیرسون  
های تحقیق  مدل شده در  وارد    یمتغیرها  بین، همبستگی  استمشخص    (2شماره )  طور که در جدولهمان

مشاهده نشده  ها  و همبستگی قوی بین آن  بدست آمدهیف یا متوسط  حد ضعهمه موارد در  در  و  شود  میمشاهده ن

  های تحقیقدر مدل بررسی شده )که به صورت دو به دو مقایسه شدند(  ورود همزمان متغیرهای    در نتیجه.  است

بوده و نمی کندخطی شدید  مشکل هم  بلامانع  پیرسون درایحاد  ماتریس همبستگی  نتایج   .  ( نشان  2جدول   )

( بین متغیرهای نقدشوندگی و بازده دارایی ها بوده است. بیشترین  299/0ترین همبستگی مثبت ) بیشدهد  می

 همبستگی منفی نیز بین بازده دارایی ها و اطمینان بیش از حد مدیریت مشاهده گردید. 

 
 ماتريس همبستگی پیرسون  -2جدول  

 TRUST OCON TOBQ Cash Age Size Lev Roa 

TRUST 1        

OCON 102/0 1       

TOBQ 114/0 - 092/0 - 1      

Cash 149/0 - 161/0 - 289/0 1     

Age 081/0 028/0 088/0 007/0 - 1    

Size 032/0 067/0 - 172/0 - 019/0 - 012/0 1   

Lev 138/0 - 051/0 - 066/0 021/0 - 053/0 067/0 - 1  

Roa 146/0 - 413/0 - 407/0 299/0 055/0 216/0 020/0 - 1 

 

مدل ها ارائه شده است.  آزمون هر یک از    نتایج حاصل ازفرضیه تدوین شده است که در ادامه    دودر این تحقیق  

 . ( ارائه شده است3های تحقیق در جدول شماره )نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضیه

برآورد مدل  نحوه  نمودن  منظور مشخص  یا  به  آزمون چاو  از  باید  آزمون    Fها  استفاده شود. در مدل  لیمر 

 قابل قبول یعنی  کمتر از سطح خطای  شده است که(  000/0لیمر )چاو( برابر با )  Fها، سطح معناداری آماره  فرضیه

برآورد    05/0 منظور  به  منتخب  روش  فرضیه بنابراین  آزمون  روش هامدل  میان  از  پانل  ،  و  )تلفیقی(  پولد  های 

مدل  ی  را آزمون هاسمن نیز ب  Chi-Sqداری آماره  باشد. از سوی دیگرسطح معنیی( می)ترکیبی(، روش پانل )ترکیب
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های تحقیق باید به شیوه  بدست آمده است. بنابراین مدل به منظور آزمون فرضیهدرصد    5کمتر از  ها  آزمون فرضیه 

 اثرات ثابت مورد برآورد قرار گیرد.    -پانل
 
 

 پژوهشمدل اول نتايج آزمون رگرسیون  -3 جدول
COSTit = α0 + α1 TRUSTit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Roai𝑡 + εit 

 tآماره  ضريب نماد متغیر نام متغیر 
سطح 

 معناداری 

 همخطی 

(VIF) 

 - C 076/0 688/6 000/0 مقدار ثابت 

 TRUST 052/0 - 394/4 - 000/0 142/1 اعتماد اجتماعی

 TOBQ 001/0 - 278/0 - 781/0 221/1 فرصت های رشد 

 Cash 029/0 - 115/3 - 002/0 052/1 نقدشوندگی 

 Age 001/0 - 267/3 - 001/0 111/1 سن شرکت 

 Size 002/0 942/1 052/0 521/1 اندازه شرکت 

 Lev 008/0 292/2 022/0 221/1 اهرم مالی 

 Roa 006/0 - 763/1 - 078/0 117/2 بازده دارایی ها 

 AR(1)    115/1 خود همبستگی مرتبه اول 

 لیمر )چاو(   Fآزمون 
 سطح معنی داری 

581/1  

(000/0 )  

 هاسمن  Hآزمون 
 سطح معناداری 

528/32 

(000/0 ) 

 Fآماره 
 سطح معناداری 

175/7  

(000/0 )  
 258/2 آماره دوربین واتسون 

 برا - آزمون جارکیو

 سطح معناداری 

325/1  

(518/0 )  

 واریانس آزمون ناهمسانی 

 سطح معناداری 

175/26 

(000/0 ) 

7217/0 ن ضریب تعیی  7097/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

 

آماره  سطح معنی از سطح خطای مورد پذیرش )F  (000/0داری  درصد( بوده و کل مدل رگرسیونی   5( کمتر 

دهد همبستگی دارد، که نشان می( قرار 5/2و  5/1دار است. آماره دوربین واتسون نیز در دامنه قابل قبول )معنی

بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. با توجه به اینکه در بررسی هم خطی بین متغیرهای وارد شده در مدل، مقادیر  

 گردد.  باشند در نتیجه همخطی در مدل مشاهده نمیمی  10همگی زیر  
الگو    به دلیل تغییر درمتغیر وابسته    در  گر درصد تغییر  ننشا  (2Rمیزان ) ضریب    است.متغیرهای مستقل 

درصد از تغییرات    17/72ها به ترتیب  است. بدین معنا که متغیرهای وارد شده در مدل   7217/0تعیین الگو برابر با  

گزارش شده  درصد است. اختلاف  97/70دهند. ضریب تعیین تعدیل شده الگو برابر با متغیر وابسته را توضیح می 

 .  ندارندمعنی داری بر متغیر وابسته    تاثیرکه    بوده  ییل متغیرهاییب به دلاضر  بین ایندر  
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  مدل (  مانده)   هایباقیمانده   برای  نرمال  توزیع  داشتن  یخط  رگرسیون  مدل  از  استفاده  فروض  ترینمهم   از  یکی

  وابسته،   متغیر  آن  تبع  به  و  هاباقیمانده   که  شودمی   فرض  برآوردی  هایمدل   در.  است  قیتحق  وابسته  ریمتغ  و

  نرمال قیتحق نیا در. کندمی  پیروی هاباقیمانده  توزیع از  وابسته  متغیر توزیع بنابراین. هستند تصادفی متغیرهای

 .  گیردمی   قرار  یبررس  مورد  برا  -جارک  آماره  قیطر  از  بودن

های یک مدل رگرسیون  برا در ارتباط با آزمون نرمال بودن باقیمانده   –داری آماره جارک  چنانچه سطح معنی

شود. با این وجود در شرایطی که تعداد داده  پیش فرض نرمال بودن باقیمانده ها تأیید می  ،درصد باشد  5بیشتر از  

های حاصل  رد و یافتهها ایجاد نخواهد کنرمال نبودن داده ها مشکلی را در روند تحلیل داده  ،ها در تحلیل زیاد باشد

برا مدل  -(. طبق جدول سطح معنی داری جاک1392  ،از برآورد مدل رگرسیون از قابل اتکاء خواهند بود )افلاطونی 

 شود.  ها تأیید میاست و نرمال بودن باقیمانده   05/0بالاتر از  
جملات باقیمانده  ( مشخص هست پیش فرض همسان بودن واریانس  5)   شماره  طبق نتایج مندرج در جدول

های تحقیق برابر با  در ارتباط با باقیمانده مدل   بارتلتآزمون    F  داری آمارهباشد. زیرا سطح معنیقابل تأیید نمی

از  صفر می مقدار کمتر  این  باقیمانده   5باشد که  واریانس  ناهمسانی  رفع  منظور  به  است.  های یک مدل  درصد 

(. بنابراین  1392شود )افلاطونی،  به منظور برآورد مدل استفاده می  هفتیارگرسیون از شیوه حداقل مربعات تعمیم

شده  یافته برازش  ها به شیوه حداقل مربعات تعمیمهای رگرسیونی را به منظور آزمون فرضیهدر تحقیق حاضر مدل 

 است. 

(  4ر جدول شماره ) دوم تحقیق به ازای متغیر اعتماد افراطی مدیریت د نتایج حاصل از برآورد مدل آزمون فرضیه

 ارائه شده است: 
 

 مدل دوم پژوهش نتايج آزمون رگرسیون  -4 جدول
COSTit = α0 + α1 OCONit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Roai𝑡 + εit 

 tآماره  ضريب نماد متغیر نام متغیر 
سطح 

 معناداری 

 همخطی 

(VIF) 

 - C 091/0 317/3 001/0 مقدار ثابت 

 OCON 063/0 824/3 000/0 112/1 اعتماد افراطی مدیریت 

 TOBQ 002/0 262/1 207/0 085/1 فرصت های رشد 

 Cash 039/0 - 159/3 - 002/0 332/1 نقدشوندگی 

 Age 001/0 - 643/2 - 008/0 227/1 سن شرکت 

 Size 002/0 001/1 312/0 124/1 اندازه شرکت 

 Lev 009/0 624/2 009/0 352/1 اهرم مالی 

 Roa 006/0 - 701/1 - 089/0 225/1 بازده دارایی ها 

 AR(1)    089/1 خود همبستگی مرتبه اول 

 لیمر )چاو(   Fآزمون 
 سطح معنی داری 

786/2  

(000/0 )  

 هاسمن  Hآزمون 
 سطح معناداری 

628/37 

(000/0 ) 
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COSTit = α0 + α1 OCONit + α2 TOBQi𝑡 + α3 Cashit + α4 Agei𝑡 + α5 Sizei𝑡 + α6 Levi𝑡 + α7 Roai𝑡 + εit 

 tآماره  ضريب نماد متغیر نام متغیر 
سطح 

 معناداری 

 همخطی 

(VIF) 

 Fآماره 
 سطح معناداری 

466/6  

(000/0 )  
 265/2 واتسون آماره دوربین 

 برا - آزمون جارکیو

 سطح معناداری 

482/1  

(458/0 )  

 آزمون ناهمسانی واریانس 

 سطح معناداری 

182/33 

(000/0 ) 

7606/0 ن ضریب تعیی  7393/0 ضریب تعیین تعدیل شده  

 

 بحث و نتیجه گیری 

به بررسی تاثیر اعتماد اجتماعی و اعتماد به نفس افراطی مدیران و هزینه تامین مالی از طریق  طی پژوهش حاضر  

شرکت، طی سال های    104بدهی شرکت پرداخته شده است. در همین راستا داده های عملکردی مالی و بازار  

شده است. تحقیق    به روش حذفی سیستماتیک به عنوان نمونه آماری تحقیق استخراج و بررسی  1397تا    1390

از روش همبستگی استفاده شده و به جهت تکیه بر  از لحاظ هدف، کاربردی و جهت تعیین روابط بین متغیرها  

داده های تاریخی در یک بازه زمانی هشت ساله از طرح تحقیق پس روی دادی با الگوی تحلیل داده های تابلویی 

ها با نرم افزار آماری ایویوز و در سطح ست. تحلیل آماری دادهمبتنی بر رگرسیون خطی چندگانه بهره گرفته شده ا 

چاو( و هاسمن برای تعیین نحوه برازش رگرسیون ها استفاده  )  مریل  Fدرصد انجام گرفته و از آماره    95اطمینان  

آزمودن  و  واتسن-آماره دوربین باها استقلال باقیمانده ، برا -آزمون جارکیوبا نرمال بودن توزیع خطاها  شده است. 

 مورد بررسی قرار گرفته است.    بارتلتآزمون  با    واریانس ناهمسانی

.  است   کشور  یک   در  رسمی  غیر  نهاد  یک  اجتماعی مهم و در واقع  سرمایه  نوع  یک  عنوان  به  اجتماعی  اعتماد

  در ارتباط با   اعتماد  نوع  دو.  بگذارد  تأثیر  شرکت  مالی  های  هزینه  بر  که  باشد  مهمی  عامل  تواند  می  اعتماد  سطح

  یک   باورهای  مجموعه  که  است  شخصی  اولین مورد، اعتماد  (1.  دارد  شرکت وجود  سرمایه  هزینه   مورد  در  بحث

  ( مورد 2 را در بر گرفته و عمدتا به اعتماد به نفس مدیران آن در سطح شرکت باز می گردد. خاص  فرد یا شرکت

  افراد  یا  ها  بنگاه  از  گروه  یک  باورهای  از   ای  مجموعه  عنوان  به  تواند  می  که  است  اجتماعی  اعتماد  دوم عبارت از

ولی   هستند،  مهم  مالی  بازار  در  اعتماد  نوع  دو  هر  بررسی ادبیات تحقیق نشان می دهد که .  گیرد  قرار  توجه  مورد

ری، مورد  بعد اول در بخش های قبلی به عنوان عامل مهم موثر بر سرمایه گذاری و به ویژه کارآیی سرمایه گذا

  دلیل.  است  تاکید شده  اجتماعی  اعتماد  بر  بحث قرار گرفت. اما در این بخش از ادبیات تحقیق به بعد دوم یعنی

  ایجاد مکرر تعامل از پس تنها شخصی یا اعتماد به نفس و بعد درونی اعتماد،  اعتماد که است  آن تاکید این اصلی

  طرف   دو  بین  بلندمدت  رابطه  به  عنوان یک سرمایه اجتماعی استدر حالی که بعد خارجی اعتماد، به  .  شود  می

 احتمالا ها  شرکت  و گذاران  سرمایه  کند،  می  تلاش  بدهی  مالی تامین  برای  شرکت   یک  که  هنگامی.  دارد  بستگی

 شخصی  اعتماد  جای  به  بیشتر  یک دیگر  به  نسبت  آن ها  اعتقادات  بنابراین  متمایز بوده،  فرهنگی  و  جغرافیایی  نظر  از

طی بخش حاضر و در پرداختن به تامین مالی خارجی و هزینه آن،   بنابراین،. است استوار اعتماد جامعه اساس بر
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مورد تاکید قرار گرفته است. در تناظر با فرضیه   اجتماعی  اعتماد  شخصی یا اعتماد به نفس،  اعتماد  با  مقایسه  در

ون های تشخیصی و برآورد پارامترهای رگرسیونی نشان داد  های تحقیق مبتنی بر محاسبات آماری، آزم اول، یافته 

و سطح   -394/4و منفی بوده و آماره تی استیودنت متناظر با آن برابر    -052/0که اعتماد اجتماعی با هزینه بدهی  

درصد تاثیر    95معنی دار آن تقریبا به سمت صفر میل کرده است. لذا بر مبنای روابط برآوردی در سطح اطمینان  

نفی و معنی دار اعتماد اجتماعی شرکت بر هزینه بدهی را نمی توان رد کرد. به تعبیری افزایش در سطح اعتماد  م

اجتماعی شرکت که ناشی از سرمایه اجتماعی شرکت است می تواند به کاهش هزینه بدهی منجر شود. بر این  

 می  شرکت نظیر اعتبار دهندگان، باعث  اطلاعاتی در بین مدیران عالیه و دیگر ذی نفعان یک  تقارن  اساس، عدم

  در واکنش  خاص،  طور  به.  مدیران، فزونی یابند  شرکت متاثر از فرصت طلبی ها و سوء استفاده  های  بدهی  که  شود

بینی   پیش  صورتی که   اعتبار دهندگان، در   در نتیجه تضییع ثروت سهام داران،  و  مدیران  طلبانه  فرصت  رفتار  به

ها، تاکید نموده    شرکت  های  بدهی  سریع تر  بازپرداخت  بر  کمتری برخوردار هستند،  اعتماد  قابلت  از  مدیران  نمایند

  اعتباردهندگان  تر،  اعتماد  قابل  جامعه  در  برعکس،  و در اعطای تسهیلات شرایط سخت گیرانه تری اعمال می نمایند.

هیلات به مشتریان، مطالبه می نمایند.  پایین برای اعطای تس   قیمت  و  بوده  مواجه  بازار  اطمینان کمتری در  عدم  با

زمـانی که سرمایه اجتماعی مورد توجه جـدی قـرار گیـرد،  علاوه بر این می توان این گونه نیز استنباط کرد که  

برای سرمایه بنابراین هزینه سرمایه کاهش می  تمایـل  یافته  افزایش  بایـد   گذاری مطلوب  زیـرا مـدیران    یابد؛ 

رسد مدیران با افشای سرمایه اجتماعی تمایل بیشتری دارنـد تا در جهت    شند. به نظر میپاسخگوی ذینفعان با

منافع ذینفعان عمل کنند؛ بنابراین، متوجه این موضوع هستند کـه همـه ذینفعـان از جمله سهامداران، سرمایه  

کنند. در نتیجه، سعی   گذاران، کارکنان و نهادهای تـأمین مـالی و مشـتریان عملکـرد شـرکت را مشاهده می

. این نتایج یابد  کاهش می  بدهیسازی ارزش شرکت عمل کرده و از این طریق هزینه    میکنند تا در راستای بیشینه

( سازگاری دارد. در  2021(، )لیو و همکاران،  2021(، کانگ و همکاران )2021با تحقیقات رزسزوتک و همکاران )

( و طاهری و  1398(، محمدی و همکاران )1399محمدی و همکاران )میان تحقیقات داخلی نیز پژوهش های  

 ( پیش از این نتایج این فرضیه را گزارش کرده بودند. 1399همکاران )

مدیران بیش اطمینان احتمال و تاثیر رویدادهای مطلوب را در جریان های نقدی شرکت بیش از واقع تخمین  

اطمینان به دلیل اعتماد    کمتر از واقع ارزیابی می کنند. مدیران بیش  می زنند و احتمال و تاثیر رویدادهای منفی را

به نفس کاذب، بازده های آتی پروژه های واحد تجاری را بیشتر برآورد می کنند؛ از این رو ممکت اس احتمال و  

برآورد  بزرگی شوک های مثبت جریان های نقدی آتی حاصل از این پروژه ها را بیشتر برآورد کنند و در مقابل  

 مالی  تامین زمینه در آن ها تصمیمات بر  مدیران بینی کمتری از شوک های منفی داشته باشند. از طرفی، خوش

  بینانه  را به طرزی خوش  ها  پروژه  آینده  بازده  مدیران  است  ممکن  گذارد. همچنین  می  تاثیر  از منابع مالی خارجی

  گرایش پیدا کرده   حد  از  بیش  گذاری  سرمایه  سمت  نی بهکنند. در این صورت چنین مدیرا   و بیش از واقع ارزیابی

و    ابتدا   در  داخلی  مالی  تامین  ترتیب،  بدین.  کنند  نمی  دنبال  را  مالی  نظارت  نظریه  همیشه  آن ها  ترتیب  این  به  و

زمانی که سطح نیازهای مالی اندک است، مورد توجه قرار می گیرد. پس از آن مدیران به تامین مالی خارجی از  

طریق بدهی)تسهیلات و وام بانکی(، گرایش پیدا کرده و در نهایت در مواردی که دیگر تامین مالی خارجی از 
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در تناظر با فرضیه دوم،  جدید متوسل می شوند.  طریق بدهی امکان پذیر نباشد، به افزایش سرمایه یا صدور سهام  

های تحقیق مبتنی بر محاسبات آماری، آزمون های تشخیصی و برآورد پارامترهای رگرسیونی نشان داد که  یافته

و    824/3و مثبت بوده و آماره تی استیودنت متناظر با آن برابر    063/0اعتماد افراطی مدیریت با هزینه بدهی  

درصد    95تقریبا به سمت صفر میل کرده است. لذا بر مبنای روابط برآوردی در سطح اطمینان    سطح معنی دار آن 

تاثیر مثبت و معنی دار اعتماد افراطی مدیریت بر هزینه بدهی را نمی توان رد کرد. به تعبیری افزایش در سطح  

بر این نتیجه می توان گفت  اعتماد بیش از حد مدیریت شرکت می تواند به افزایش هزینه بدهی منجر شود. بنا

  برای   فرد  توانایی  ارزیابی  احتمال  کننده  منعکس  که   است  شناختی  تعصب  یک  معمولا  حد،  از  بیش  نفس  به  اعتماد

  گذاری   سرمایه  و  مالی  تصمیمات  بر  تعصب  این. است کار  دادن  دست  از  شانس  احتمال  کردن  کم  و  وظایف انجام

 که  بود  این  بر  فرض  تحقیق نشان می دهد که در پژوهش های گذشته،  ادبیاتبررسی  .  گذارد  می  تاثیر  شرکت

  و   گذاری  سرمایه  بین  رابطه  بوده و در تصمیم گیری ها عقلایی رفتار می کنند. لذا،  منطقی  کاملا  شرکت  مدیران

نفعان به عنوان  تعارض منافع مدیران و دیگر ذی    از  ناشی  ناقص  بازار  یک  دلیل  به  را  مالی  های  گیری  تصمیم

  در  حال،  این  با.  دادند  قرار  تحلیل  و  تجزیه  مورد  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  و  مشکلات ناشی از هزینه های نمایندگی

 بینی  خوش  مانند  منطقی یا رفتارهای غیر عقلایی  غیر  های  ویژگی  اغلب  مدیران  واقعی،  گیری  تصمیم  فرآیندهای

نوع و هزینه های    بر  توجهی  قابل  تأثیر  توانند   می  که  خود بروز دادهاز    افراطی را  نفس  به  اعتماد  و  حد  از  بیش

 باشند.   داشته  گذاری  سرمایه  های  انتخاب استراتژی  و  ها  شرکت  مالی  تأمین

 با توجه به نتایج حاصل و مرور مبانی پژوهش، پیشنهادی زیر ارائه می شود:

و اقدام  بانه مدیران در خصوص سوءاستفاده نظر به اینکه اعتماد اجتماعی عاملی برای کاهش رفتار فرصت طل

شود بسترهای لازم برای حفظ    باشد، لذا به هیئت مدیره شرکتهای بورسی پیشنهاد می  می  به تامین مالی شرکت

و سطح اعتماد اجتماعی مدیران را از طریق تدوین    قرار داده  و تقویت اعتماد و اعتمادسازی را در شرکت مورد توجه

  ارتقاء دهند. علاوه بر این با توجه به نتایج تحقیق، به موسسات حسابرسی پیشنهاد میمشی مناسب    یک خط

ریزی عملیات حسابرسی، در کنار سایر    کار و برنامه  در شرکت صاحبتامین مالی  گردد که در ارزیابی ریسک  

تحلیلگران بازار سرمایه توصیه گذاران و    عوامل سطح اعتماد اجتماعی را نیز مدنظر قرار دهند. همچنین به سرمایه

گذاری علاوه بر متغیرهای مالی، به سطح اعتماد اجتماعی شرکت نیز    گردد که هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه  می

 . ها لحاظ نمایند  شرکت  تامین مالی و هزینه بدهیتوجه نموده و آن را به عنوان عاملی موثر در  

ینده نگری واقعی است؛ بنابراین لازم است مدیران و تصمیم  یکی از پیامدهای ضمنی بیش اطمینانی، نبود آ

گیرندگان، خود را در برابر بیش اطمینانی محافظت و مشاوران مالی در این زمینه به آن ها کمک کنند. مدیران و  

را   سرمایه گذاران بیش اطمینان در نتیجه این باور که آن ها اطلاعات ویژه ای در اختیار دارند، معاملات پرحجمی

نیز انجام می دهند. انجام معاملات زیاد، غالبا به بازده ضعیف در بلندمدت منجر می شود. در حالت بهترین توصیه  

این است که از آنان بخواهیم سوابق تاریخی معاملات خود را مرور و بازده خود را محاسبه کنند. به حسابرسان نیز  

اطمینانی مدیریت را به عنوان یکی از مهم ترین ویژگی های    توصیه می شود در برنامه ریزی حسابرسی خود، بیش

 شخصیتی مدیران مدنظر قرار دهند تا از این طریق نیز اقدامات خود را برای کاهش ریسک نبود کشف کامل کنند. 



 و همکاران ي مهرشاد رمضان/  ي بده قي از طر يمال نیتام  نهيبر هز رانيمد يو اعتماد به نفس افراط  ي اثرات اعتماد اجتماع 

 1404بهار  /  53پیاپي  / 14دوره  129

ویژگی های خاص تحقیق های شبه تجربی مبنی بر عدم کنترل برخی عوامل موثر بر نتایج تحقیق از جمله تاثیر  

هایی چون عوامل اقتصادی، شرایط سیاسی و وضعیت اقتصاد جهانی است که خارج از دسترس محقق بوده  متغیر

و از محدودیت های تحقیق به شمار می رود. این محدودیت ها ممکن است بر نتایج تحقیق اثرگذار باشد. کارا  

و همکاران،   )اسدی  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  ناد1396نبودن  و  عوامل  1397ری،  ؛ حاجیها  از دیگر  نیز   )

 احتمالی موثر بر نتایج پژوهش است و ممکن است قابلیت تعمیم نتایج آن را دچار تردید سازد. 
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Abstract 

Social trust is an important type of social capital and in fact an informal institution in a 

country. The level of trust can be an important factor that affects the company's financial 

costs. There are two types of trust when it comes to discussing the cost of a company's capital; 

Social trust and personal trust (management). The purpose of this study was to study the 

effects of social trust and extreme confidence of managers on the cost of financing through 

corporate debt. The type of research in terms of purpose is among the applied research and 

has been done based on the regression research plan. To investigate the issue, financial 

information related to 104 listed companies in an eight-year period (2012-2019) was analyzed 

using multiple linear regression method. Relationship analysis showed that the high level of 

social trust of the company leads to a reduction in debt costs. At the same time, increasing 

the level of overconfidence or extreme trust in the management of the company increases the 

cost of debt. 

key words: Social trust, managers' extreme self-confidence, financing costs, debt. 

 

 

 
 

 

 



 

 

 

 

 


