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 چكیده

های چشمگیری پرداخته است از اوایل دهه به فعالیت مالیو  اقتصاددر قرون جدید علم روانشناسی در حیطه کار 

روابط انسانی به صورت یکی از ارکان و راهبردهای مهم کاری تبدیل شده است از همین جا نقش فرد و  ۱۹۲۰

 سهام عادیهزینه ه است .توجه خاص و ویژه قرار گرفت در جامعه و شرکت مورد ویژگی های شخصیتی و رفتاری او

های مالی و مدیریتی است که از عوامل متعددی رییگمیاز تصم ارییترین ابزارها در بسدییو کلیکی از مهمترین 

قضاوت و تصمیمات آنان را متأثر  ،باشددهنده رفتار مدیران میهای شخصیتی توضیحشود.از آنجا که تیپمتأثر می

های هزینه سهام کارایی مدل مقایسهی از این رو هدف پژوهش حاضر به آزمون تجربی مالی رفتاری برا می نماید.

 پرداخته است.عادی تحت تاثیرویژگی های بنیادین شرکت ها 

آوری شد و به شیوه تحلیل جمع۱3۹7شرکت نمونه در سال  87های ، دادهبرای دستیابی به هدف پژوهش

شدند. برای مقایسه و آزمون تی زوجی تجزیه و تحلیل (Dea)ها توصیفی با اجرای آزمون تحلیل پوششی داده

 های رشد گوردون و اولسون جونتر استفاده شده است.کارایی از مدل

توان گفت دو مدل ، میکنندگی و دقت هر یک از مدل هاها و مقایسه توان تبیینبا در نظر گرفتن نتایج آزمون

ای اتکاپذیری برخوردارند و از لحاظ مقایسهاولسون جونتر وگوردون در سطوح اطمینان  مختلف از اعتبار مناسب و 

پژوهش  های شخصیتی بر شمرده درسطح ابعاد تیپتفاوت معناداری بین این دو مدل وجود دارد.بر اساس نتایج ، 
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گوردون مدل های هزینه سهام عادی)کارایی مدلمعناداربین  برتفاوت، ارتباط قوی به عنوان یک متغیر تعدیل گر

 .( داردونتراولسون جمدل و 

 .وویژگی های بنیادین شرکتها هزینه سهام عادی، مالی رفتاری هاي كلیدي:واژه

 JEL : G11،G14،G17طبقه بندي 
 

 

 مقدمه -1

. تعیین هزینه سهام عادی گیری سهامداران و مدیران ، هزینه سهام عادی استاز جمله اطلاعات موثر بر تصمیم

های خاص بنیادین . ویژگیگرددهای مختلف میگیری، منتهی به نتایج وتصمیمگیریهای مختلف اندازهتحت مدل

، ، سیاسی، حاکمیتی و محیط پیرامونی که خود شامل محیط اقتصادی، مالیهای عملیاتیها اعم از ویژگیشرکت

 .دی می باشدباشد از مجموعه عوامل موثر بر هزینه سهام عا، حقوقی و قضایی میآوری، فناجتماعی

های مالی و مدیریتی است و از گیریترین ابزارها در بسیاری از تصمیمهزینه سهام عادی از مهمترین وکلیدی

شرکت،  تیمدیره، نوع فعال ئتیه بیترک سهامداران، بیاهرم مالی، سودآوری، ترکشود. عوامل متعددی متأثر می

 ت.نقدینگی و اندازه شرکت از مهمترین این عوامل اس

کند توان با استفاده از اهرم، ارزش شرکت را افزایش داد. این نظریه پیشنهاد میاز نظردیدگاه سنتی می

، با افزایش های خود را افزایش دهند. با این حالها به منظور کاهش هزینه سهام عادی خود میزان بدهیشرکت

نماید. بنابراین ها مطالبه میبهره بالاتری را برای بدهیمیزان بدهی ریسک نیز افزایش یافته و در نتیجه بازار نرخ 

ای که هزینه سهام عادی را حداقل کند؛ وجود دارد. از سویی دیگر ، بر مبنای این دیدگاه ساختار سرمایه بهینه

رمایه ارزش توان با تغییر در ساختار س، برقراری شرایط بازار کارای سرمایه را نمیمطابق با تئوری مودیلیانی و میلر

 سهام شرکت را تغییر داد.

گذاران در مورد عملکرد مالی یک های سرمایهها و قضاوتصورت جریان وجوه نقد مبنای مناسبی برای ارزیابی

گذاری، ، سرمایههای سرمایه درگردشهای مالی بازتاب نتایج تصمیمشوند. در حقیقت صورتواحد تجاری تلقی می

های ی صورتباشند. بنابراین صورت جریان وجوه نقد به عنوان هستهد واحد تجاری میمالی و پرداخت سوتامین

توان انتظار ی ارزیابی هریک از تصمیمات فوق فراهم شود. بر این اساس میای ارائه شودکه زمینهمالی باید به گونه

جریان وجوه نقد با هزینه سهام های تامین مالی صورت ی ناشی از فعالیتهاتری بین جریآنداشت که رابطه قوی

 باشد.عادی برقرار می

های گیریگذاری، حاکمیت شرکتی نقش مهمی در تعیین رفتار شرکت در تصمیمدر چارچوب مدیریت سرمایه

ها اطلاعات مالی بهتر شود که شرکت، موجب میگذاری دارد. یک نظام حاکمیت شرکتی کارآمدمالی و سرمایه

گذاران و در نتیجه ند و این خود باعث کاهش ریسک اطلاعاتی اعتباردهندگان و سرمایهتری ارائه کنوشفاف

هایی هستند های موجود در بازار سرمایه شرکتشود. امروزه شرکتتاثیرگذاری بر هزینه سهام عادی شرکت می
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های ، رفتار و تواناییها، سلیقهاهدافدارای  هاباشد و هر یک از آنهای مختلف میدر اختیار گروه هاکه مالکیت آن

 متفاوتی هستند. 

رود که انگیزه مدیران را ترکیب سهامداری یا ساختار مالکیت از موضوعات مهم حاکمیت شرکتی به شمار می

تواند بر کارایی هرشرکتی تاثیر قابل توجهی داشته باشد. ساختار مالکیت دهد و بدین ترتیب میتحت تاثیر قرار می

رود بتوان از این تواند نقش نظارتی برای جلوگیری از رفتارهای فرصت طلبانه مدیران ارائه دهد. انتظار مییم

 نظارت برای کاهش هزینه فرصت وجه نقد و هزینه سهام عادی بهره برد.

 طتبادر ار طرفی بیو  فنصاا ،( عینیت) ئهدر ارا قتاصد نظیر ت،طلاعااکیفی ییژگیهاو به حصول از طرفی 

 صشخاا خلاقیا رساختا به نیزها تیشخص ینو ا ستا تطلاعاا نکنندگاتهیه یتیشخص یها پیت اـب مستقیم

 وتتفا ینو ا دهبو وتمتفا دخو یتیشخص یهاپیت سساا بر ادفر. ا(۱388)اعتمادی و دیانتی، دشومی طمربو

 .دارد هاآن خلاقیو ا کیادرا شدر جۀو در لستدلاا ةنحوو  رساختا ،کیادرا ییندهاآفر به بستگی

 ردوامفتار بهای ازهنداتا  که یژگیهاییویشها یا اگرصفات و داریپا بتاـنس یلگواز ا ستا رتعبا شخصیت

 ر،فتادر ر دیفر یهاوتبهتفا که دمیشو تشکیل هایییشاگر یا تصفااز  تر شخصیتختصاصیراطو به  بخشد.می

 (.۱3۹5پور، خضری و معنوی)نجامدامی نگوناگو یهاموقعیتدر رفتاو دوام ر نماز لطودر  رفتار تثبا

، شخصیت وی نیز در امر گیری مدیران استطور که ادراک تصمیم گیرنده عامل مهمی در تصمیمهمان

توان یکی گیرنده آمیخته است که نمیگیری چنان با خصوصیات روانی تصمیمگیری دخیل است. تصمیمتصمیم

 مورد مطالعه قرار داد.را بدون دیگری 

، همگی در اتخاذ تصمیم نقش دارند. مرور ، نگرش یک فردعوامل و عناصر شخصیتی نظیر هوش وخلق وخوی 

دهد که رفتارهای شخصی مدیران بر خط مشی ها و سیاست های شرکت ادبیات در حوزه مالی رفتاری نشان می

 .(۲۰۱۲، ۱)بن دیوید و همکارانگذارندتاثیر قابل توجهی می

ای برخوردار بنابراین درک رفتارهای شخصیتی مدیران بر شفافیت اطلاعات مالی شرکت ها از اهمیت ویژه

، رشد اقتصادی و ارزش است. زیرا، شفافیت اطلاعات مالی یک عامل کلیدی در تصمیمات تخصیص بهینه سرمایه

، تحقیق حاضر بدنبال لذا گیرد.ر میهای شخصیتی مدیران قرایک شرکت است که تحت تأثیر رفتارها و تیپ

 های شخصیتی مدیران بر مدل های هزینه سهام عادی است.مقایسه تاثیر تیپ

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

 یادیز ، حاکمیت شرکتی ابعاد چندگانه( ارائه شده۲۰۰۲)که توسط استاندارد و پور یچارچوب ادراک کی رویپ

ساختار مالکیت هر است. گرفته نظر قرار  مد تیپژوهش تنها بعد: ساختار مالک نی، که در ا(۲۰۱4، ۲)ترندارد

های مالی شرکتی اثر متفاوتی بر انتخاب ساختار مطلوب سرمایه دارد؛ به عنوان مثال ساختار مالکیت برسیاست

دارای اهمیت است یا به عبارتی تغییر در تاثیر می گذارد. چون هزینه سهام عادی در ایجاد ساختار بهینه سرمایه 

 
1 Ben-David et al 
2 Tran 
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توانیم فرض کنیم که هزینه سهام عادی تحت ساختار سرمایه بر هزینه سهام عادی اثر خواهد گذاشت. بنابراین می

گیرد. ترکیب مختلف سهامداران دارای اثرهای متفاوتی بر ریسک پذیری تاثیر تفاوت در ساختار مالکیت قرار می

 وه انعکاس اطلاعات شرکت در بازار وتقارن اطلاعاتی داشته باشد.ها ، نحسهام شرکت

توانند از آن برای نظارت های ذاتی خود دارای نفوذ خاصی هستند و میگذاران نهادی باتوجه به ویژگیسرمایه

ر گذاران نهادی دوهم جهت ساختن عملکرد مدیریت در راستای منافع سهامداران استفاده نمایند. حضور سرمایه

تواند بر هزینه سهام ساختار مالکیت شرکت بر نحوه نظارت عملیات بنگاه موثر بوده و با افزایش کیفیت افشاء می

 عادی تاثیر بگذارد. 

از مطلوب بودن حجم  نانیاطم یکیشود:  یم لیاز دو جزء تشک یمال رانیمد فهیوظ یمال نینو یهاهیدر نظر

کردن ارزش آن است.  نهیشیب یمنابع برا نهیبه یریاز بکارگ نانیاطم یشرکت است و دوم یهاییدارا بیو ترک

سهام  نهیکاهش هز یعنیمقابل آن  هنقط ایبازده  شیموضوع حداکثر نمودن ارزش شرکت بواسطه افزا نیبنابرا

 باشد.یم هیشرکت از مباحث مربوط به ساختار سرما عادی

کند و یا یایفا م یوام، نقش خاص یدر قراردادها یوثیقه قرار گرفتن دارایبه لحاظ مورد  یدارای یقدشوندگن

 یدر اعطا یاتواند تاثیر قابل ملاحظهیخواهد داشت؛ م یاویژه ینقش آفرین ،یدر تصفیه شرکت، در شرایط بحران

ها در مجموع بدهی یاملاحظهتواند تاثیر قابل یلذا م .داشته باشد یدر پ یوام از طرف اعتباردهندگان خارج

رسد که مدیران، یبه نظر م ،ی)اهرم( و نهایتا ترکیب ساختار سرمایه، از خود به جا بگذارد؛ بنابراین از لحاظ تئور

 باشند.یمجبور به این امر م ،یتغییر ساختار سرمایه خواهند داشت و یا در شرایط یبرا یهایزمینه

اند ساختار سرمایه پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار با آن مواجه یهاتکه شرک یاز جمله مسائل و موضوعات

از آن را حقوق صاحبان سهام تشکیل دهد،  یباشد و چه  حجم یاز ساختار سرمایه بده یباشد. اینکه چه حجمیم

سرمایه( و به  ( یا )هزینهی)هزینه تامین مال نتا در نهایت به عنوان )ساختار سرمایه بهینه( موجب حداقل نمود

 از دیرباز به عنوان یک مساله عمده و مهم مطرح بوده است.  ؛ها گرددتبع آن افزایش ارزش بازار سهام شرکت

است. پژوهش در زمینه ساختار سرمایه  یبسیار رقابت یکنند محیطیها در آن فعالیت مکه شرکت یمحیط

شرکت را در بازار افزایش دهد. همچنین افزایش توان  یتواند، توان رقابتیسرمایه م هنشان داده است ساختار بهین

شده و در نتیجه نیاز به استقراض کاهش یافته  یبه داخل واحد تجار یعملیات یموجب ورود جریانات نقد ،یرقابت

 یابد.بهبود می ر سرمایه شرکت نیزو از این رو ساختا

پردازان حسابداری رفتاری اعتقاد به مطالعه شخصیت افراد به عنوان عاملی مهم و موثر در بسیاری از نظریه

 نتایج بتازبا مالی یهاارشینگزا بر وه(. علا۱3۹5گیری در حسابداری دارند)نادری و همکاران، قضاوت و تصمیم

مناسب ومنافع  یهابه فرصت دنیبه منظور رس رانیمد یبرا یازهیتواند انگیم دهد ویم انرا نش رانیمد دعملکر

 .(۱،۲۰۱5)دی سوزا و لیماکند  جادیا یشخص

 
1 D’Souza L L iaa  
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 های شخصیتیتیپ که وجود دارد این امکان شوند،می اداره خود مدیران توسط هاشرکت طور کههماناز طرفی 

مورد  با بازده یمستقیم رابطه پذیرا بودن، وجدانی بودن، سازگاری و روان رنجوری گرایی،برون مانند ، انمدیر

سهام  یهانهیو هز انریمد های شخصیتیتیپ نی، رابطه بیکیاز لحاظ تئور. فراهم کنند خود هایشرکت انتظار

 شرکت مبهم است.عادی 

گرا توجه قرار دارد. افراد برون هانفوذ آنشخصیت برون گرایی اغلب متوجه عوامل عینی و خارجی است و زیر 

، بلکه معلول مناسبات عوامل شدیدی به عوامل خارجی دارند و افعال ارادی خود را نتیجه ارزیابی ذهنی ندانسته

گرایی دارند به دو دلیل بر هزینه سهام عادی تاثیر هایی که مدیران بروندانند. انتظار داریم شرکتخارجی می

 بگذارند. 

ای بزرگتری هستند و از این بابت های اجتماعی حرفهگرا دارای شبکهاول ، با توجه به اینکه مدیران برون

گراها محیط اجتماعی دهد که برونارتباطات بیرونی بیشتری داشته باشند. دوم ، شواهد نشان می هاممکن است آن

یابند و دیگران را ترغیب می کنند تا اهداف ست میتری دکنند و به پیوندهای اجتماعی قویمثبت تری ایجاد می

نفعان شرکت گرا به جهت اجتماعی بودن در تعامل بیشتری با ذیجمعی را دنبال کنند. از طرفی مدیران برون

توانند محیط اطلاعاتی شرکت را بهبود بخشند و بدین ترتیب منجر به تحلیل بهتر و بیشتر باشند. بنابراین میمی

 درکار تقسیم ریسکگذار منجر به هیسرما یآگاه شیدهد که افزای( نشان م۱۹87مرتون ) اران شوند.گذسرمایه

شرکت  ریمد ییگرابرونرابطه ای بین که  می، انتظار داررو نیا از دهد.یشرکت راکاهش م یسهام برا نهیشده و هز

 .باشد وجود داشتهشرکت  سهام عادی نهیبا هز

، پایدار، ساختار یافته و قابل افراد با وجدان مسئولیت پذیر. تـسا شخصیت صلیا عامل پنجاز  یکی انجدو

 با طتبادر ار که ماتیالزا تـعایر رمنظو به نیدرو تعهد سحساا یکاز  ستا رتعبا ریکا انجدواطمینان هستند. 

 تـجه هـهمو از  دنوـب قیقد تکاا قابلیت که است شخصیتی یژگیو یک انجدو ت.ـسا گرفته ارقر فقاتو ردمو ر،کا

مدیرانی که وجدان بالاتری دارند عملکرد بهتری را خواهند  لذا. کندمی منعکس دنوـب هـیافت نمازاـسو  لئوـمس

، اطلاعات با هابدین ترتیب با عملکرد مناسب در حداکثر کردن ثروت سهامداران وحمایت از موقعیت آن داشت.

 گذارد. کند و از این طریق بر هزینه سهام عادی تأثیر میتری را گزارش میکیفیت

کند. این بعد به های اجتماعی را منعکس میهای فردی در رابطه با همکاریتیپ شخصیتی سازگاری، تفاوت

که از  یافراد کنند.تمایل فرد به احترام گذاردن دلالت دارد. این افراد به آسانی اعتماد دیگران را به خود جلب می

پردازنند و یشان میمختلف به طور مستقل به کارها یهابرخور دارند، در موقعیت یبا موقعیت بالای یســازگار

شان احساس خویش اطمینان داشته ودر ارتباط با تصمیمات یهابه قضاوت .هستند یبه خود متک یبقدر کاف

که با تصمیمات و عقایدشان مخالفت شود، دلسرد  یو زمان یرنندپذیم یکنند، انتقادات را با خوشروییمسئولیت م

پذیری، موجب افزایش عملکرد . بدین سبب با روحیه سازگاری و نقد(۲۰۱3، ۱)اسلامی فرسانی و همکارانشوندنمی

 
1 Eslami Farsani  et al 
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رود مدیران با ویژگی شخصیتی سازگاری بر هزینه سهام عادی  و بهره وری شرکت خواهند شد. از این رو انتظار می

 رند.تاثیر بگذا

با تیپ شخصیتی پذیرا بودن ، مایل به پذیرش عقاید جدید و ارزش های غیرمتعارف هستند وآماده  افراد 

هایی چون ، ویژگیپذیرش عقاید سیاسی و اجتماعی و اخلاقی جدید هستند. مدیران با تیپ شخصیتی پذیرا بودن

پذیرا ها شخصیتدموکراسی و...دارند. در شرکت گری و اعتقاد بهها و افکار جدید و میل به کاوشگرایش به تجربه

های بایست به منظور طراحی وتدوین وانتخاب استراتژیبودن از اهمیت خاصی برخوردار است چرا که مدیران می

ها به واقعیات و در نهایت دستیابی به موفقیت ریسک کنند. بنابراین انتظار داریم که مدیران با نو وتبدیل این ایده

 شخصیتی پذیرا بودن، هزینه سهام عادی را تحت تأثیر قرار دهند.ویژگی 

، روان رنجوری است که روان رنجورها کسانی هستند که برای حل صحیح مشکلات های شخصیتیاز دیگر تیپ

زندگی خود فعالیت لازم ومطلوب ندارند. ازطرفی بیشتر در تلاش برای دستیابی به اهداف شخصی، خود محور و 

، پرخاشگری، رنجوری شامل اضطرابهای روانجویی هستند. رویههای برترینه هستند و به دنبال هدفخودخواها

تواند قضاوت مدیران از احتمال نتایج گوناگون رنجوری میپذیری است. در این بین روانافسردگی، کمرویی، وآسیب

کسب وکارهای مخاطره آمیز باشند. لذا انتظار  تحت تأثیر قرار داده و در پی دستیابی به دستاوردهای بزرگ و انجام

 گذار شود.رنجوری بر هزینه سهام عادی تاثیررود تیپ شخصیتی روانمی

بر  تیشخص یمدل پنج  عامل یگرلیتعد لیتحل( در پژوهشی به بررسی ۱3۹7هیجرودی وهمکاران )

به دست  جینتا پرداختند.گذاران در  بورس اوراق بهادار تهران هیبر رفتار سرما یکسب اطلاعات مال یرگذاریتاث

مثبت و دارای رابطه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هیبر رفتار سرما یمال اطلاعاتآمده نشان داد که کسب 

 ،یشناس فهیوظ ،ییگراتجربه، برون رشینسبت به پذ ی)گشودگ یتیشخص یهایژگیابعاد و نیو از ب استمعنادار 

 یگشودگ یرهایتغم ریرا دارند و تاث گر لیرابطه نقش تعد نیدر ا یو سازگار ییگرا( برونیو سازگار یرنجورروان

)هیجرودی و ه استرابطه معنادار شناخته نشد نیبر ا یرنجورو روان یشناس فهیتجربه، وظ رشینسبت به پذ

 (.۱3۹7همکاران، 

ای های سرمایهگذاری داراییهای قیمتای مدلتبیین مقایسه (درپژوهشی به۱3۹6)هوشمند نقابی وهمکاران 

شدة های پذیرفتهجامعه آماری موردمطالعه این پژوهش شرکت پرداختند.رفتاری و کلاسیک در بازار سرمایه ایران 

علت معرفی پی در  ده وبو۱3۹5تا  ۱385های بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری نیز قلمرو زمانی بین سال

پی این مدل ها ایجاد شرایط و ابزارهای لازم برای تبیین و پیش بینی نسبتاً دقیق تر بر بازدهی داراییهای سرمایه 

ای بوده است. در این پژوهش به موضوع تبیین مقایسه ای مدل های قیمت گذاری دارایی سرمایه ای کلاسیک و 

. یافته های پژوهش نشان داد که مدل های قیمت گذاری دارایی خته شده استپردارفتاری در بازار سرمایه ایران 

سرمایه ای کلاسیک در مقابل مدل های رفتاری در بازار سرمایه ایران در مورد نرخ بازدهی داراییهای سرمایه ای 

ر قدرت تبیین دا ۱3۹5تا  ۱385های شدة بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمانی بین سالهای پذیرفتهشرکت

 .بالاتری بوده است
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تجربی تأثیر ریسکفضایکسبوکاربررابطهبین ریسک اعتباری و عملکرد  بررسی( به ۱3۹8بیگدلی وهمکاران )

پایه نتیجه فرضیه اول تحقیق، ریسک  ند .نتیجه تحقیق نشان داد برها در صنعت بانکداری ایران پرداختمالی بانک

داری دارد. بر پایه نتیجه فرضیه دوم تحقیق، بانکداری ایراناثرمعکوس و معنی اعتباری بر عملکرد مالی در صنعت

داری دارد. بر پایه نتیجه فرضیه اثر معکوس و معنی ریسکفضایکسبوکاربرعملکرد مالی در صنعت بانکداری ایران

اثر  رانسوم تحقیق، ریسکفضایکسبوکاربررابطهبین ریسک اعتباری و عملکرد مالی در صنعت بانکداری ای

ها های پژوهش، حاکی است که تسهیلات اعطایی، اهرم مالی و اندازه بانکداری دارد. سایر یافتهمعکوس و معنی

 .دار دارددر صنعت بانکداری ایران اثر مستقیم و معنی بر عملکرد مالی

بانک  18ملکرد ، به ارزیابی ع(Dea)هابا استفاده از روش تحلیل پوششی داده (۱3۹۲هادی نژاد وهمکاران)

پوششی  CCR و کارایی آنها با استفاده از مدل پرداختنددولتی و خصوصی بر اساس ارائه خدمات الکترونیکی 

ورودی محور و با فرض بازدهی ثابت نسبت به مقیاس محاسبه گردید. نتایج بررسی کارایی مقیاس و محاسبات آن 

رفاه، سامان، ملی ایران، پاسارگاد، سینا، سرمایه، صادرات،  هایحاکی از آن است که بانک۱38۹در پایان سال مالی 

های اند. همچنین بانکتجارت، سپه، پارسیان، ملت، مسکن، کشاورزی و اقتصاد نوین فاقد کارایی مقیاس بوده

 .های کارا شناسایی گردیدند توسعه صادرات، کارآفرین، پست بانک و صنعت و معدن به عنوان بانک

 سکیر زانیدر م رانیمد یتیشخص ینقش فازها یبررس( در پژوهشی به ۱3۹7دیده خانی ومهرعلی زاده )

پرداختند. نتایج بدست آمده حاکی ازآن  یتیشخص یهاپیت یلیبا توجه به نقش تعد یگذارهیسرما یهاصندوق

( با ایو پارانو یو ضعف روان یخستگیا یکاستنیپ ک،یکوتیعلائم سا ا،یمان ،ی)افسردگ یتیفاز شخص 5است که بین 

مشخص شد که  نیوجود دارد. همچن یرابطه معنادار انسیوار مهیصندوق شامل ارزش در معرض خطر و ن سکیر

 (.۱3۹7زاده، خانی و مهرعلی)دیدهدارد یل کنندگیبر روابط فوق اثر تعد یتیشخص پیت

گیری های رفتاری وتیپ شخصیتی موثر برتصمیمویژگی( در پژوهشی به بررسی عوامل، ۱3۹5زاده )روغنی

دهد که اگر عوامل روانی، گذاران در بورس اوراق بهادار پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش نشان میسرمایه

باشد مشخص گردد، گذار موثر میگیری سرمایهگذار که بر نحوه تصمیمهای رفتاری و تیپ شخصیتی سرمایهویژگی

، و بر این رفتار مسلط گذار رفتار غیرعقلایی منحصر به فرد خویش را شناسایی، سرمایهگیرییمدر هنگام تصم

گیری صحیح ومنطقی به اهداف مالی مورد نظر خود دست می یابد. همچنین با گردد و در نهایت با تصمیممی

در جهت بهبود پیامدهای اقتصادی  اهشناسایی رفتارهای بالقوه و بالفعل سرمایه گذاران ، امکان اصلاح وتعدیل آن

 .گرددمفید در بورس اوراق بهادار فراهم می

حقوق صاحبان سهام با  نهیبر هز یتوسعه بانکدار ریتاث صادقی شریف وحسین آبادی در پژوهشی به بررسی

(، LEV)ییبه دارا یشرکت مانند نسبت بده یادیبن یرهای( و متغCPI)یکالا و خدمات مصرف یلحاظ شاخص بها

. پرداختند یقیتلف یونیرگرس ی( در قالب الگوMB)ی(، ارزش بازار به ارزش دفترROEبازده حقوق صاحبان سهام)

بر آن  ریتاث نیشتریو ب دهدیحقوق صاحبان سهام را کاهش م نهیهز یتوسعه بانکدار دهدیپژوهش نشان م جینتا

حقوق صاحبان سهام داشته  نهیبا هز یرابطه منف LEVرابطه مثبت و MBو  CPI  ،ROEیرهایمتغ نیندارد. همچ
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دار حقوق صاحبان معنا نهیبر هز یاثر متقابل رشد شرکت و توسعه بانکدار ،یخطوجود هم لیاست. ضمنا به دل

 ه است.نشد

 هزینه  جهت های مالی وهزینه سهام عادی پرداختند.( در پژوهشی به بررسی نسبت ۱3۹۱بولو و همکاران )

 یبین نسبتها صددر ۹5 نطمیناا سطحدر  دهد کهآن ها نشان می کردند.نتایج دهستفاا ردونگو لمداز  ،سرمایهی 

 معنیداری وجود بطهیرا دیعا مسهای هزینهار، و زبا یها نسبت ،هرمیا یهانسبت دآوری،سو نسبت ،نقدینگی

 .دارد

بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بر درماندگی مالی ( به ۱3۹7مرادی رامز وسهرابی )

که بین تعداد سهامداران  نشان داد نتایج تحقیق پرداختند های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

های مورد مطالعه و همچنین بین تعداد تاند)مالکیت نهادی(و درماندگی مالی شرکنهادی که در هیئت مدیره

 .ها رابطه معنادار وجود دارداند)مالکیت مدیریتی( و درماندگی مالی شرکتسهامداران نهادی که مالک شرکت

ررسی رابطه مدیریت سرمایه در گردش و اهرم مالی و تأثیر آن بر سودآوری و (به ب۱3۹5فرمان آرا وهمکاران )

 حذفی روش از استفاده با آماری نمونه .پرداختند شده در بازار سرمایه ایران پذیرفته هایشرکتعملکرد  شاخص

 تحقیق فرضیات. گرددمی شامل را ۱3۹3 سال الی ۱38۹ سال از و است شده انتخاب دسترس در و سیستماتیک

های ترکیبی مورد بررسی قرار گرفت و نتایج رگرسیون در میان نمونه مورد از الگوی رگرسیون داده استفاده با

شده در بورس های پذیرفتهمطالعه نشان داد، بین ترکیب سرمایه در گردش و ارزش افزوده اقتصادی در شرکت

شود، اما ر میانجی اهرم مالی معکوس میاوراق بهادار تهران رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و این رابطه با تأثی

های فعال در فرابورس ایران مشاهده نشد. همچنین نتایج نشان داد ترکیب سرمایه در این رابطه در میان شرکت

های فعال در سازمان گردش تأثیر معناداری بر متغیرهای اهرم مالی و نسبت بازده حقوق صاحبان سهام در شرکت

 ان و فرابورس ایران در دوره مورد بررسی نداشته است.بورس اوراق بهادار تهر

( در پژوهشی به بررسی برون گرایی مدیران و هزینه مورد انتظار سرمایه ۲۰۱۹آدبامبو و همکاران)

مند پذیرند و از سرمایه سازمانی بالاتری بهره، ریسک بیشتری را میگرادریافتند که مدیران برون هاپرداختند.آن

گرایی دارند هایی که مدیران برون. همچنین شرکتبیشتر است هاین معنی که هزینه سهام عادی آنشوند بدمی

 .کنندتر بوده  سهام کمتری صادر میپایین هادارای سطح ارزش شرکت آن

در سطح شرکت سهام عادی  یهانهیو هز یمال یهایریگمیتصم یبه بررس یدر پژوهش (۲۰۱6سالونن )

 نیتام یهامیو تصم کندیم یرویخاص شرکت خود پ نهیشرکت از سطح هز تیرینشان داد که مد جیپرداختند. نتا

حال، به نظر  نی. با ااستهآشکار شد شتریب یحت ریرفتار در طول چند سال اخ نی. اردیگیاساس م نیرا برا یمال

 اتیدر نرخ مال راتییکه تغ رسدی. به نظر مکنندیم دنبال کیرا از نزد هیسطح بازار سرما نهیهز هاکه آن رسدیم

  .دهدیتوازن قدرت م یسنت هیکه به نظر گذاردیم ریتاث یبر رفتار مال زیرشد ن یهاو فرصت

کسب اطلاعات  نیگذاران را بر رابطه بهیسرما یتیشخص یهایژگیو ریتاث ی( در پژوهش۲۰۱5وهمکاران) ینات

دهد که کسب اطلاعات با ینشان م قیتحق نیا جی. نتامورد بررسی قرار دادند نیدر بازار بورس چ معاملاتو رفتار 
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تکرار کسب اطلاعات و  نیبی مثبت رابطه یرنجورو روان ییگرابرون نیباشد. همچنیمتناسب م تکرار معاملات

 .کندیم لیرا تعد تکرار معاملاتکسب اطلاعات و  نیبمنفی رابطه  یکند و گشودگیم لیرا تعد معاملات

 یو هزینه سرمایه سهام عاد یعدم تقارن اطلاعات نیدر پژوهش خود ارتباط ب (۲۰۱3) ولنگ لپون ،یهپنگ

و بازده مورد  یعدم تقارن اطلاعات نیرابطه مثبت و معنادار ب به ایپذیرفته شده در بورس استرال یهارا در شرکت

هزینه  شود کهباعث میها ی سودنیبشی، پثبات درنشان دادند که بی نیهمچن .دست یافتندسرمایه گذاران  ارانتظ

در اطلاعات منجر به  نانیو عدم اطم یدیگر عدم تقارن اطلاعات انیبه ب .افزایش یابدها شرکت یسرمایه سهام عاد

 .ایه شده استافزایش هزینه سرم

(  در پژوهش خود به طراحی الگویی مناسب مدیریت نقدینگی و پیش بینی ۱3۹6اسماعیل زاده وجوانمردی )

با توجه به نتایج تخمین و مدل آریما، آمار احتمال برای وقفه ریسک ان در بانک صادرات پرداختند که نشان داد 

و حاکی از معنادار بودن ضرایب این وقفه ها و مناسب  بوده ۰.۰5های خودرگرسیو و میانگین متحرک کوچکتر از 

 و GARCH(1)بودن الگوی آریما جهت پیش بینی نقدینگی می باشد. همچنین بر اساس مدل آرچ و گارچ، 

ARCH(1)  ضرایب مربوط به معادله واریانس شرطی جمله اختلال منفی و معنی دار می باشد. بنابراین از مدل

 .ریسک نقدینگی می توان استفاده کرد برآوردی برای پیش بینی

 

 فرضیه پژوهش  -3

 باتوجه به اهداف پژوهش و نیز بر مبنای نظری و پیشینه پژوهش فرضیه بصورت زیر تدوین گردیده است.
گیری هزینه سهام عادی)مدل رشد گوردون ومدل السون های اندازههای شخصیتی مدیران بر کارایی مدلتیپ

 معناداری دارند.جونتر( تفاوت 

 

 روش شناسی پژوهش -4

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و های مالی حسابرسی شده شرکتهای این پژوهش از صورتداده

پژوهش  یآمار نمونه نییجهت تعاست.  ۱3۹7پرسشنامه استخراج شده است. دوره زمانی پژوهش حاضر سال 

مورد نظر  یسال مال -۲. اسفند باشد انیبه پا یمنته هاآن یدوره مال -۱ شرح اعمال شد : نیبد ییها تیمحدود

. معامله قرار گرفته باشدنظر،  مورد شش ماه در سال مورد  داقلح شرکتسهام  -3باشد.  هشتدان سال مالیرییتغ

در  قیتحق نیانجام ا یبرا ازین اطلاعات مورد -5. شدنبا یمال وگری ، واسطهیگذارهیسرما یهاجزء شرکت -4

  .در دسترس باشد سال مورد نظر

، رنجوریشخصیتی مدیران است که شامل پنج عامل شخصیتی روانهای گر در این پژوهش تیپمتغیر تعدیل

استاندارد  شخصیت نئو سنجیده شده  نامه ، سازگاری، پذیرابودن وجدانی بودن است که توسط پرسشگراییبرون

پرسشنامه برگشت داده شد. که با توجه به  ۹۰عدد فرستاده شد که تنها  ۱۰4. این پرسش نامه به تعداد است

پرسشنامه که تکمیل شده بود مبنای  87ها فاقد اطلاعات کامل بود، حذف گردید ومورد از پرسشنامه 3ه اینک

ای با طیف لیکرت سوال در هر مقیاس( پنج گزینه ۱۲سوال ) 6۰این پرسش نامه شامل  تجزیه و تحلیل قرار گرفت.
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ست. نمره هر سوال باتوجه به پاسخ آن بین است که پاسخ ها به صورت کاملا موافقم تا کاملا مخالفم تدوین شده ا

نامه بارها در شود. این پرسشمی باشد. در نهایت نمره هر مقیاس از مجموع نمره سوالات آن مقایسه می 4تا  ۰

تحقیقات قبلی استفاده شده است و با توجه به استاندارد بودن آن از ضریب روایی مطلوبی برخوردار است. این 

به دست آمده  87/۰و 66/۰سط گروسی و همکاران هنجاریابی شده و روایی و پایایی آن به ترتیبآزمون در ایران تو

 (.۱3۹3ی، زارع بهرام آباداست)

 

 ها روش تجزیه و تحلیل داده -4-1

 ها از دومرحله آزمون به شرح زیر استفاده شد:برای تجریه وتحلیل داده
 هاي آماري مقدماتیمرحله اول:آزمون

قبل از انجام مقایسه کارایی مدل های هزینه سهام عادی ابتدا آزمون مقدماتی انجام داده تا به  مرحلهدر این 

، بعد از محاسبه بنابراینمشخص شود.  هاسنجش اثر تغییرات متغیرها بر هم و تفاوت  یا عدم تفاوت معناداری آن

متغیر تعدیلی برای و از آزمون تی زوجی  ام عادیمدل های هزینه سهبرای عملیاتی متغیر تعدیلی و وابسته 

 استفاده شده است. تحلیل واریانسآزمون  از شخصیتی مدیران هایتیپ
 

 هاها به روش تحلیل پوششی دادهمرحله دوم : آزمون كارایی مدل

های بنیادین شرکت ویژگی با استفاده از  سپسمتغیرها ابتدا محاسبات عملیاتی صورت گرفت. مرحله برای این  در

محاسبه شده  (()ی ، ضریب کارای(مقادیر خروجی )مقادیر هزینه سهام عادی  (؛عوامل ورودی ) و متغیر تعدیلی

 یبرا کباریمدل اولسون جونتر و  یبرا کباریداده ها  یپوشش لیاز تحل استفاه با ییکارا بیضر بیترت نیبد.  است 

نهایت به مقایسه این موضوع پرداخته شد که کدام ضریب کارایی مدل تفاوت  مدل گوردون انجام گرفت. در

 استفاده شده است تی زوجیبدین منظور از آزمون  معناداری دارد.
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 . الگوي مفهومی تحلیل پوششی داده ها1شكل

 : یافته های پژوهشگرمنبع

 

 متغیرهاي پژوهش -4-2

 شود.میمتغیرهای تحقیق به متغیرهای مستقل ،تعدیل گر و وابسته تقسیم 

 متغیرهاي مستقل -4-2-1

و  ۲۰۱5چیائو و همکاران،  ؛۱3۹8زاده و همکاران، در این پژوهش متغیرهای مستقل بر اساس مطالعات )زکی

 ها به شرح زیر مورد استفاده قرار گرفت: ( از ویژگی های بنیادین شرکت۱3۹8، خداپرست سالک معلمی وهمکاران

شود. سهامی واکنش قیمت روزانه سهام به یک واحد حجم معاملات تفسیر مینقدشوندگی سهام: به عنوان  −

که نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییرات قیمتی 

زیادی دارد. این نسبت از تقسیم قدر مطلق بازده بر حجم معاملات در یک بازه زمانی معین به دست 

 مولفه هاي ورودي

 مولفه هاي خروجی

روان رنجوري و 

 پذیرا بودن

2ρ )ضریب كارایی( 

 

1ρ ) ضریب كارایی ( 

 

 مدل گوردون
  

 مدل اولسون جونتر
  

 مدل گوردون
  

 مدل اولسون جونتر
  

ویژگی هاي بنیادین 

 شركت ها
روان رنجوري وبرون 

 گرایی

هاي بنیادین ویژگی

 هاشركت

ی
ال

 

 مولفه هاي ورودي

 مولفه هاي خروجی

10ρ ) ضریب كارایی ( 

 

 مدل گوردون
  

 مدل اولسون جونتر
  

سازگاري ووجدانی 

 بودن

ویژگی هاي بنیادین 

 شركت ها
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شود. بنابراین چنانچه در یک سهم نسبت این معیار به صورت میانگین برای هرسال محاسبه میآید. می

Illiq (.۲۰۱۹، آدبامبو و همکاران)بالا باشد آن سهام با عدم نقدشوندگی روبرو می شود 

 (  ۱رابطه 

Illiq = (
1

dayst
i

∑
|Rtd|

Vtd
i

) × 105
dayst

i

d=1
 

 که درآن :

Vtd
i   حجم معادلات بر روی سهم در روز d  وماهt   وdayst

i    تعداد روزهایی است که سهمi   درماهt 

 . tدر ماه  dبازده سهم در روز  Rtd معامله شده است. 

 نسبت ینا ارمقد. ستا وبررو نقدشوندگی معد با سهمآن  ،باشد بالا نقدشوندگی معد نسبت چنانچه 

 رمعیا ین. اباشد شتهدا دییاز اتتغییر ک،ندا تمعاملا حجم به کنشدر وا سهم قیمت که ستا بالا مانیز

 .دمیشو تفسیر تمعاملا حجم به مسها نهروزا قیمت کنشوا انعنو به

 جریان نقدعملیاتی: جریان خالص وجه نقد حاصل از فعالیت عملیاتی تقسیم بر سود عملیاتی  −

 ها بازده دارایی: سودخالص متعلق به سهامداران عادی تقسیم بر کل دارایی −

 ها ها تقسیم بر کل داراییکل بدهی :اهرم مالی  −

 مالکیت نهادی: درصد سهامداران نهادی به کل سهام صادره. −

 

 گرمتغیر تعدیل -4-2-2

تیپ شخصیتی مدیران : برای محاسبه این متغیراین از پرسشنامه شخصیت نئو کی یکی از ابزارهای استاندارد بوده 

( تهیه شده است ؛ از ۱۹۹۲کری )عامل شخصیت که توسط کوستا و مکاستفاده شده است. در ارزیابی مدل پنج 

 تیپ های شخصیتی به شرح زیر استفاده شده است:

 آسیب پذیری -3قاطعیت    -۲اضطراب     -۱روان رنجوری:

 فعال بودن -5قاطعیت   -4مفید واصولی بودن  -3جرأت ورزی  -۲اهل معاشرت و گفتگو بودن  -۱برون گرایی:

 کنجکاوی ذهنی -4تنوع طلبی    -3احساسات   -۲تخیل  -۱دن:پذیرا بو

 خوش قلب بودن -4پیرو بودن  -3نوع دوستی -۲قابلیت اعتماد -۱سازگاری:

توآنی و  ۱3۹3)هیجرودی و همکاران، احتیاط در تصمیم گیری -3با وجدان بودن -۲نظم وترتیب -۱وجدانی بودن:

 (.۲۰۱5و همکاران، 
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 هزینه سهام عادي-وابستهمتغیر  -4-2-3

 (:۱3۹8،یخداپرست سالک معلم(استفاده شد از دو مدل  عادی سهام هزینه گیری اندازه برای

 گوردون: مدل (۱

 (            ۲رابطه 

CECi,t =
D0(1 + g)

P0
+ g 

 که در آن :      

 0D   0= سودنقدی هرسهم در پایان سال قبل ؛P = جاری؛    سال یهرسهم در ابتدا بازار متیقg   نرخ =

ساله استفاده شد زیرا رشد  7رشد فروش مورد انتظار ، برای محاسبه رشد از میانگین هندسی رشد فروش 

 (.۲۰۰۲)داموداران،تر است فروش در مقایسه با رشد سود پایدارتر و قابل پیش بینی

 (: OJاولسون جونتر ) مدل (۲

r(                                                                      3رابطه    = A + √A2 +
E1

P0
(

∆E2

E1
− (g − 1)) 

 

A                                                    (                                            4رابطه    ≅
1

2
(g − 1 +

d1

p0
 ) 

 

 که درآن:

1E   دوره: سود پیش بینیt 2؛    ام E  1:سودپیش بینی شده دوره-t     2؛E-1=E2E∆ 

1=d     نسبت سودتقسیمی دوره جاری ؛:d1 =
DPS

EPS
 = قیمت بازار سهام 0P   ؛   

 

 یافته هاي پژوهش -5

باشد که می ۱۹5/۰و  ۰۰۰۲/۰میانگین هزینه سهام عادی در دو مدل گوردون و اولسون جونتر به ترتیب برابر با 

ریال  5/۱۹و ۰۲/۰رود به ترتیب ، انتظار میریال قیمت پرداختی بابت خرید سهام ۱۰۰دهد به ازای هر نشان می

 سود کسب شود.

های نمونه متعلق به نهادها سهام شرکت  %77آن است که تقریبا بیانگر  767/۰میانگین مالکیت نهادی با مقدار

 هاشرکت هایبدهی  ؛ بیانگر آن است که میزاناست 6۰۱/۰های حقوقی بوده است . متغیر اهرم مالی مقدار وشرکت

 است. درصد 6۰به طور میانگین برابر با  هاهای آندارایی   به نسبت

مساله اشاره دارد که تغییر قیمت سهم در یک روز معاملاتی به ازای چه میزانی نسبت عدم نقدشوندگی به این  

یعنی هر چقدر تغییر قیمت یک سهم بیشتر باشد باید حجم معاملات  .پذیرداز حجم معاملات آن روز صورت می

سبت عدم هم افزایش یابد و بالعکس. نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود به این مساله پرداخته است. سهامی که ن
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چنانچه در یک  .نقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادی دارد

این معیار به عنوان واکنش  .بالعکس سهم این نسبت بالا باشد آن سهم با عدم نقدشوندگی رو برو خواهد بود و

، به طور متوسط روزانه ه به موارد از پیش گفته شده. باتوجشودقیمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسیر می

 ریال بازدهی کسب شده است.  ۹۰۹۰ریال سهام معامله شده  ۱۰۰۰۰۰طی دوره تحقیق به ازاء  هریک 

 

 آمار توصیفی -5-1

های کند. همچنین آمارههای توصیفی در هر پژوهشی، یک دیدگاه کلی نسبت به آن پژوهش فراهم میتحلیل آماره

کنند. آمارهای توصیفی بندی میهای آماری را محاسبه و نتایج را در قالب جدول و نمودار طبقهیفی، شاخصتوص

شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، بیشینه و کمینه کلیه متغیرهای پژوهش است، همانطور که در جدول شماره 

و  ۰۰۰۲/۰اولسون جونتر به ترتیب برابر با  شود.میانگین هزینه سهام عادی در دو مدل گوردون ویک مشاهده می

رود به ترتیب ، انتظار میریال قیمت پرداختی بابت خرید سهام ۱۰۰دهد به ازای هر باشد که نشان میمی ۱۹5/۰

 ریال سود کسب شود. 5/۱۹و ۰۲/۰

متعلق به نهادها های نمونه سهام شرکت  %77بیانگر آن است که تقریبا  767/۰میانگین مالکیت نهادی با مقدار

 هاشرکت هایبدهی  ؛ بیانگر آن است که میزاناست 6۰۱/۰های حقوقی بوده است . متغیر اهرم مالی مقدار وشرکت

 است. درصد 6۰به طور میانگین برابر با  های آنهادارایی به نسبت

معاملاتی به ازای چه میزانی نسبت عدم نقدشوندگی به این مساله اشاره دارد که تغییر قیمت سهم در یک روز  

یعنی هر چقدر تغییر قیمت یک سهم بیشتر باشد باید حجم معاملات  .پذیرداز حجم معاملات آن روز صورت می

هم افزایش یابد و بالعکس. نسبت عدم نقدشوندگی آمیهود به این مساله پرداخته است. سهامی که نسبت عدم 

چنانچه در یک  .قبال حجم کوچکی از معامله تغییر قیمت زیادی داردنقدشوندگی آمیهود در آن بالا باشد، در 

این معیار به عنوان واکنش  .بالعکس سهم این نسبت بالا باشد آن سهم با عدم نقدشوندگی رو برو خواهد بود و

انه ، به طور متوسط روز. باتوجه به موارد از پیش گفته شدهشودقیمت روزانه سهام به حجم معاملات تفسیر می

 ریال بازدهی کسب شده است.  ۹۰۹۰ریال سهام معامله شده  ۱۰۰۰۰۰طی دوره تحقیق به ازاء  هریک 

 
 : آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1جدول 

 كشیدگی چولگی كمینه بیشینه
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد میانگین

۰۰۱/۰ ۰۰۰۰3/۰ ۹۱4/۱ 58۲/7 ۰۰۰۱/۰ ۰۰۰۲/۰ CEC 
 هزینه سهام عادی

 )مدل گوردون(

4۱6/۰ ۰64/۰ 578/۰ 6۰6/۲ ۰86/۰ ۱۹5/۰ OJ 
 هزینه سهام عادی

 )مدل اولسون جونتر(

5۰۰/۰ ۰۰۰۰3/۰ ۹۹/۲ 3۰۱/۱۲ ۰۹۹/۰ ۰5۹/۰ ILLIQ نقدشوندگی سهام 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 كشیدگی چولگی كمینه بیشینه
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد میانگین

96 /0 15/۰ ۲74/۰- 6۲7/۲ ۱۹7/۰ 6۰۱/۰ LEV اهرم مالی 

۹۹5/۰ ۰۲8/۰ 884/۱- 53۲/7 ۱7۹/۰ 767/۰ OWN  نهادیمالکیت 

6۲۰/۰ ۱4۲/۰- ۰۲5/۱ ۹4۲/4 ۱۲4/۰ ۱۲4/۰ ROA بازده دارایی 

548/3 8۰6/۲- 6۱۲/۰- 543/4 ۱35/۱ 43۱/۰ CF جریان نقد عملیاتی 

443/۰ ۲73/۰ 753/۰ ۹۹۹/3 ۰33/۰ 34۲/۰ Bc1 روان رنجوری 

45۰/ 333/۰ 3۲۹/۰ ۰8۲/۲ ۰3۱/۰ 3۹۲/۰ Bc2 برون گرایی 

465/۰ ۲۰5/۰ 6۰۲/۰- 3۱۱/4 ۰44/۰ 37۱/۰ Bc3 پذیرا بودن 

465/۰ 335/۰ 436/۰ 678/3 ۰۲5/۰ 38۹/۰ Bc4 سازگاری 

45۰/۰ ۲۰5/۰ ۲75/۱- ۹۰8/3 ۰5۹/۰ 378/۰ Bc5 وجدانی بودن 

 87تعداد مشاهدات : 

 : یافته های پژوهشگرمنبع

 

 آزمون فرضیه پژوهش -5-2

 نتایج حاصل از آزمون مرحله اول: -5-2-1

 باشدمی ( نتایج آزمون مقایسه هزینه سهام عادی دردومدل گوردون واولسون جونتر۲جدول)باتوجه به  (۱

شود. به ها رد میبنابراین فرض برابری میانگین است. %5که سطح معناداری آن کمتر از سطح خطای 

 بیان دیگر ، میانگین مدل ها باهم متفاوت است.

، ، سازگاریرنجوریروانهای شخصیتی مدیران )ر تیپ( نتایج آزمون مقایسه مقادی3باتوجه به جدول ) (۲

است بنابراین تفاوت  %5( با سطح معناداری کمتر از سطح خطای گراییبودن، وجدانی بودن، برونپذیرا

 وجود دارد. هامعناداری بین مقادیر میانگین آن

3)  

 زوجی تی نتایج آزمون مقایسه: 2جدول 

 میانگین نام متغیر
 زوجیتی آزمون مقایسه 

 سطح معناداري آماره تی

 130/۰ مدل گوردون
۱۲۹/۱۰- ۰۰۰/۰ 

 278/۰ مدل اولسون جونتر

 : یافته های پژوهشگرمنبع
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

 نتایج آزمون تحلیل واریانس  :3جدول 

 میانگین نام متغیر
 آزمون  تحلیل واریانس

 سطح معناداري آماره اف

 3744/۰ مدیرانتیپ های شخصیتی 

۱8۲/۲۱ ۰۰۰/۰ 

 34۲/۰ روان رنجوری

 3۹۲/۰ برون گرایی

 37۱/۰ پذیرا بودن

 38۹/۰ سازگاری

 378/۰ وجدانی بودن

 : یافته های پژوهشگرمنبع

 

 دوم حاصل از آزمون مرحلهنتایج  -5-2-2

با توجه به  هزینه سهام عادی دردومدل گوردون واولسون جونترکارایی ( نتایج آزمون مقایسه 4باتوجه به جدول)

بنابراین فرض  است. %5باشد. که سطح معناداری آن کمتر از سطح خطای های شخصیتی میمتغیر تعدیلی تیپ

 م متفاوت است.، میانگین مدل ها باهشود. به بیان دیگرها رد میبرابری میانگین

 
 نتایج آمار توصیفی  و مقایسه مدل هاي هزینه سهام عادي: 4جدول

نتایج آزمون آزمون مقایسه 

تی زوجی جهت مقایسه ضرایب 

كارایی مدل گوردون و اولسون 

 جونتر

 (1آمار توصیفی كارایی)تحلیل پوششی داده ها( باتوجه به الگوي پژوهش)شكل

 آماره تی
سطح  

 معناداري
 كمینه بیشینه تعداد میانگین

انحراف 

 معیار
 نام متغیر میانگین

 گروه صنایع/

 نوع پرتفوي

355/۲- ۰۲۱/۰ 
۰67/۰ 

87 
روان رنجوری و  (ρ1)مدل گوردون ۰67/۰ ۱75/۰ ۰ ۱

 (ρ1)مدل جونتر ۱5۹/۰ 3۱۱/۰ ۰ ۱ ۱5۹/۰ برون گرایی

5۱5/۲- ۰34/۰ 
۰75/۰ 

87 
روان رنجوری و  (ρ2)مدل گوردون ۰75/۰ ۲۱7/۰ ۰ ۱

 (ρ2)مدل جونتر ۱35/۰ 3۰8/۰ ۰ ۱ ۱35/۰ پذیرا بودن

۹5۱/۲- ۰44/۰ 
۰53/۰ 

87 
روان رنجوری و  (ρ3)مدل گوردون ۰53/۰ ۱84/۰ ۰ ۱

  (ρ3)مدل جونتر ۰8۲/۰ ۲۱8/۰ ۰ ۱ ۰8۲/۰ سازگاری

۹۲7/۲ ۰۰4/۰ 
۱67/۰ 

87 
رنجوری و روان  (ρ4)مدل گوردون ۱67/۰ 3۲5/۰ ۰ ۱

 (ρ4)مدل جونتر ۰5۹/۰ ۱67/۰ ۰ ۱ ۰5۹/۰ وجدانی بودن

45۰/۱- ۰44/۰ 
۱۲5/۰ 

87 
برون گرایی و پذیرا  (ρ5)مدل گوردون ۱۲5/۰ 3۰۱/۰ ۰ ۱

 (ρ5)مدل جونتر ۱45/۰ 3۰6/۰ ۰ ۱ ۱45/۰ بودن
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

نتایج آزمون آزمون مقایسه 

تی زوجی جهت مقایسه ضرایب 

كارایی مدل گوردون و اولسون 

 جونتر

 (1آمار توصیفی كارایی)تحلیل پوششی داده ها( باتوجه به الگوي پژوهش)شكل

 آماره تی
سطح  

 معناداري
 كمینه بیشینه تعداد میانگین

انحراف 

 معیار
 نام متغیر میانگین

 گروه صنایع/

 نوع پرتفوي

358/۲ ۰۲۱/۰ 
۰86/۰ 

87 
برون گرایی و  (ρ6)مدل گوردون ۰86/۰ ۲3۹/۰ ۰ ۱

 (ρ6)مدل جونتر ۰73/۰ ۲۲4/۰ ۰ ۱ ۰73/۰ سازگاری

۲۱۲/۲ ۰3۰/۰ 
۲۱۲/۰ 

87 
برون گرایی و  (ρ7)مدل گوردون ۲۱۲/۰ 354/۰ ۰ ۱

 (ρ7)مدل جونتر ۱۱۰/۰ ۲۹۱/۰ ۰ ۱ ۱۱۰/۰ وجدانی بودن

۹47/۱- ۰45/۰ 
۰6۹/۰ 

87 
پذیرا بودن  (ρ8)مدل گوردون ۰6۹/۰ ۲۱۲/۰ ۰ ۱

 (ρ8)مدل جونتر ۱43/۰ 3۱5/۰ ۰ ۱ ۱43/۰ وسازگاری

۹۹5/۲ ۰۰4/۰ 
۱66/۰ 

87 
پذیرا بودن و  (ρ9)مدل گوردون ۱66/۰ 3۱5/۰ ۰ ۱

 (ρ9)مدل جونتر ۰48/۰ ۱63/۰ ۰ ۱ ۰48/۰ وجدانی بودن

6۰۰/۲ ۰4۹۹/۰ 
۱76/۰ 

87 
سازگاری ووجدانی  (ρ10)مدل گوردون ۱76/۰ 3۰3/۰ ۰ ۱

 (ρ10)جونترمدل  ۱47/۰ 3۰7/۰ ۰ ۱ ۱47/۰ بودن

 : یافته های پژوهشگرمنبع

 

  يریگجهینت

 یاقتصاد رندگانیگمیدر کمک به تصم یاارائه وافشاء اطلاعات متفاوت سهم گسترده قیاز طر یمال ینظام گزارشگر

به کاربران از  یدتریجد دید هیزاو نگرش متفاوت و ها،جوانب بنگاه یکه با فاش ساختن بعض یاطلاعات دارد.

سهام  نهیهز یهامدل ییکاراای سهیمقا ارزیابیپژوهش به  نیا موضوع در نیا تیبه اهم نظر دهد. یاطلاعات م

شده در  رفتهیشرکت پذ 87 نیبی مدیران تیشخص یهاپیت ها وهای بنیادین شرکتویژگی ریتحت تاث یعاد

 پرداخته شده است. ۱3۹7 در سال بورس اوراق بهادار تهران 

ها می توان کنندگی و دقت هرکدام از مدلبا در نظر گرفتن نتایج حاصل از آزمون ها و نیز مقایسه توان تبیین

واز  گفت دو مدل اولسون جونتر وگوردون در سطوح اطمینان  مختلف از اعتبار مناسب و اتکاپذیری برخوردارند

 لحاظ مقایسه ای تفاوت معناداری بین این دو مدل وجود دارد.

مدیران، رابطۀ معنی  صفات شخصیتی در باشد.های شخصیتی توضیح دهنده رفتار مدیران میتیپاز آنجا که 

گیری های مدیران به های شخصیتی تاثیری مستقیم درتصمیمتیپدارد.  هاگیری آنداری با قضاوت وتصمیم

های شخصیتی در محاسبه هزینه سهام عادی شود. لذا تیپگذاران تلقی میتغییرسطح انتظارات سرمایهعنوان 

های شخصیتی بر شمرده درپژوهش به عنوان یک لذا با افزایش سطح ابعاد تیپ باشدموجب ارزیابی بهتر آن می

گوردون و اولسون جونتر( هزینه سهام عادی)های ، ارتباط قوی بر تفاوت معنادار بین کارایی مدلگرمتغیر تعدیل
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

نتایج حاصل از تحقیق حاضر به نوعی با نتایج برخی از تحقیقات پیشین از جمله دیده خانی و مهرعلی زاده  دارد.

 باشد.( همسو می۲۰۱۹(؛ آدبامبو وهمکاران)۱3۹7)

ارایی مدلهای هزینه سهام بندی در خصوص تیپ های شخصیتی مدیران و نقش آنها و کوجه به مطالب جمعبات

به با در نظر گرفتن سایر عوامل  سهام عادی شود در به کارگیری مدل های اندازه گیری هزینه پیشنهاد می عادی

تیپ های شخصیتی پذیرا بودن  اگر توجه شود به این ترتیب (اعضای هیئت مدیره)تیپ های شخصیتی مدیران 

شخصیتی وجدانی تیپ های  چنانچه و اولسون جونترالگوی  ازالب بودغ یا روان رنجور بودن در ترکیب هیئت مدیره

 .استفاده شود مدل رشد گوردونبه عنوان تیپ شخصیتی غالب اعضای هیات مدیره بود از الگوی  بودن

 

 فهرست منابع

های گزارش(. تاثیر دیدگاه اخلاقی مدیران مالی بر کیفیت ۱388. )، زهرااعتمادی ، حسین و دیانتی دیلمی (۱

 .۲۰-۱۱، ص ص ۲و۱های ، شماره، سال چهارمها. فصلنامه اخلاق در علوم وفناوریمالی شرکت

تجربی تأثیر  بررسی( . ۱3۹8بیگدلی،محمدوتقوی،مهدی واسماعیل زاده ،علی ودامن کشیده ،مرجان ) (۲

.فصلنامه بانکداری ایرانها در صنعت ریسکفضایکسبوکاربررابطهبین ریسک اعتباری و عملکرد مالی بانک

 36-۱.ص ص48.شماره۱3اقتصادمالی.دوره

مجله  .یسهام عاد نهیوهز یمال یهانسبت (.۱3۹۱) .ثمیم ،یزاده بائ طهماسب و ریام افسر، ولو، قاسم؛ب (3

 .۲6-۱ص ص، اول یشماره، چهارم یدوره، رازیدانشگاه ش یحسابدار یهاشرفتیپ

 نمیادر کواهگز شخصیت پرسشنامۀ سنجیروان  یها یژگیو (.۱3۹5) داود. پور، یمعنوو  رهستا ،یخضر (4

 .6۰-5۰ص ص (،4)4، خاتم یشفا .زانموآنشدا

. آزمون (۱3۹8، محمدرضا. )پرست، سینا و وطنخردیار ؛، فرزینرضایی ؛خداپرست سالک معلمی، عباس (5

های اطلاعاتی وارتباط ارزشی سود. بررسیهای هزینه سهام عادی تحت ابهام تجربی مقایسه کارایی مدل

 .4۹۹-5۱6، ص ص4، شماره ۲6حسابداری وحسابرسی، دوره 

(.طراحی الگویی مناسب مدیریت نقدینگی و پیش بینی ریسک ۱3۹6اسماعیل زاده،علی وجوانمردی ،حلیمه ) (6

 ۱۹7-۱7۱.ص ص3۹.شماره۱۱ان در بانک صادرات.فصلنامه اقتصاد مالی.دوره

 سکیر زانیدر م رانیمد یتیشخص ینقش فازها ی(. بررس۱3۹7) .ررضایزاده، امیمهرعل و نیحس ،یخان دهید (7

دانش  یپژوهش یفصلنامه علم .یتیشخص یهاپیت یلیبا توجه به نقش تعد یگذارهیسرما یهاصندوق

 .وهشتم ستیشماره ب، سال هفتمی، گذارهیسرما

بررسی رابطه سهامداران نهادی به عنوان مالک و مدیر بر درماندگی  (.۱3۹7وسهرابی،شهلا.)مرادی فر،زهرا  (8

-87.ص ص44.فصلنامه اقتصادمالی.سال دوازدهم.شمارههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالی شرکت

۱۰۱ 

گذار هیسرما یریگمیموثر بر تصم یتیشخص پیوت یرفتار یها یژگیعوامل و (.۱3۹5). زاده، مرجانیروغن (۹

 .۱۰3-۹۲ص ص، 3شماره،  ۲دورهی، وحسابدار یمال تیریمطالعات اقتصاد، مد بهادار. اوراقدر بورس 



 41 /  ... سهام  نهیهز یهامدل ییکارا سهیمقا یابی: ارزیرفتار یمال یآزمون تجربو همکاران /   یعباس خداپرست سالک معلم 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

(. ارزیابی و ارائه الگوی شناسایی خطر حسابرسی ۱3۹8، ایرج. )، فرزین و نوروشرضایی ؛امین، محمدزادهزکی (۱۰

، شماره ۱۱های حسابداری مالی و حسابرسی، دوره ها. فصلنامه پژوهششرکتهای بنیادین مبتنی بر ویژگی

 .۱۱۹-۱5۲، ص ص 43

 -، حمایت اجتماعی و تعارض متقابل کارهای شخصیتی(. رابطه ویژگی۱3۹3زارع بهرام آبادی، مهدی. ) (۱۱

-۱، ص ص۱7اره، سال پنجم، شمخانواده با تحلیل عاطفی معلمان. فصلنامه فرهنگ مشاوره وروان درمانی

۲۲. 

( ارزیابی اثرگذاری تامین مالی از طریق توسعه بانکداری ۱3۹6؛حسین آبادی،محمد.)صادقی شریف،سیدجلال (۱۲

 84-67،ص ص ۹6،زمستان4۱،شماره۱۱بر هزینه حقوق صاحبان سهام.فصلنامه اقتصادمالی،دوره

بررسی رابطه مدیریت سرمایه در گردش و اهرم  (۱3۹5جعفری،محبوبه.)فرمان آرا،امید؛عارف نژاد ، میثم؛  (۱3

. شده در بازار سرمایه ایران های پذیرفتهعملکرد شرکت مالی و تأثیر آن بر سودآوری و شاخص

 ۱87-۱67،ص ص ۹5،بهر34،شماره۱۰،دوره

های شخصیتی اثیر تیپ(. بررسی ت۱3۹5. )، احمد، بهاره و غضنفریطالبی دهکردی؛ بنی، سپیدهنادری (۱4

C,B,AوD  حسابرسان بر محتوای گزارش حسابرسی. فصلنامه علمی پژوهشی دانش حسابداری وحسابرسی

 .86-7۱، ص ص۲۰، سال پنجم، شمارهمدیریت

 تیشخص یمدل پنج  عامل یگر لیتعد لی(. تحل۱3۹7) ، محمود.ی، فاطمه؛ دوستار، محمد و مرادیجرودیه (۱5

 ی. فصلنامه علمگذاران در بورس اوراق بهادار تهرانهیبر رفتار سرما یکسب اطلاعات مال یرگذاریبر تاث

 . 25شماره ، سال هفتم ی،گذار هیدانش سرما یپژوهش

های ای مدلتبیین مقایسه طالب نیا،قدرت اله.؛خلیلی عراقی،مریم؛وکیلی فرد،حمیدرضا؛هوشمندنقابی،زهرا (۱6

فصلنامه  .رفتاری و کلاسیک در بازار سرمایه ایرانای های سرمایهگذاری داراییقیمت

 ۱۲-85،ص ص ۹6،زمستان4۱،شماره۱۱اقتصادمالی،دوره

بررسی کارایی بانک های دولتی و خصوصی بر اساس  (.۱3۹۲پیری،فریدون.)؛نظریان،رافیک؛هادی نژاد،منیژه (۱7

فصلنامه  ((.DEAبا استفاده از روش تحلیل پوششی داده ها )) های بانکداری الکترونیکشاخص

  ۲۰۲-۱77،ص ص ۹۲،بهار۲3،شماره7اقتصادمالی،دوره

(. عوامل نقدشوندگی سهام وریسک عدم نقدشوندگی بر مازاد ۱387فر، محمود، خرمدین، جواد. )زادهیحیی (۱8

-۱۰۱، ص ص53، شماره۱5های حسابداری وحسابرسی، دوره بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران. بررسی

۱. 

19) Adebambo, Biljana and Bowen, Robert M. and Malhotra, Shavin and Zhu, Pengcheng. (2019). 

CEO Extraversion and the Cost of Equity Capital. Available at SSRN: 

https://ssrn.com/abstract=3365155 .  

20) Ben-David, I., Graham, J., Harvey, C. (2012). Managerial Overconfidence and Corporate 

Policies.Dice Center Working Paper. 

21) Costa  P, McCrae  R. (1992). Revised NEO Personality Inventory (NEOPI-R) and NEO Five-

Factor Inventory (NEOFFI) Professional Manual. Odessa: Psychological Assessment Resources. 

https://ssrn.com/abstract=3365155


 و همکاران   یعباس خداپرست سالک معلم...  /   سهام  نهیهز یهامدل ییکارا سهیمقا یابی: ارزیرفتار یمال یآزمون تجرب  / 42

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1401زمستان /  61پیاپی /  16 ۀدور

22) Chiao, C.H., Lin, C.F., & Lai, Y.W. (2015). Transparency, Firm Characteristics and Cost of 

Equity. Journal of Accounting and Finance, 15(6): 46-56.  

23) Deshmukh, S., Goel, A.M., & Howe, K.M. (2012). CEO Overconfidence and Dividend Policy. 

Working paper. 

24) Damodaran, A .(2002). Investment Valuation: Tools and Techniques for Determining the Value 

of Any Asset, Second Edition, Publisher: Wiley; 2nd edition. 

25) oooouza, M. F. & ii ma, G. .. (2015.. hhe dakk iide of poee :: hhe dark triad in opportunistic 

decision-making. Advances in Scientific and Applied Accounting, 8(2), 135-156. 

26) Eslami Farsani  M, Azadi  A, Asadi Farsani  F, Aroufzad  S.(2013). Relationship between 

leadership styles and personality traits among woman physical education teachers. European 

Journal of Sports and Exercise Science. 2(1):17-21.  

27) Merton, R. C. (1987). A Simple Model of Capital Market Equilibrium with Incomplete 

Information. The Journal of Finance, 42(3), 483-510. 

28) Peng He, William; Lepone, Andrew; and Henry Leung. (2013). Information asymmetry and the 

cost of equity capital. International Review of Economics & Finance. Vol. 27, 611-620. 

29) Rami ,Salonen.(2016). Financing Decisions and Firm-level Cost of Capital. Department of Finance 

Aalto University School of Business. 

30) Tuani, M. and Fang, H. and Rao, Z. Yousaf, S. (2015). The influence of Investor personality traits 

on information acquisition and trading behavior: Evidence from Chinese futures exchange. 

Personality and individual differences. 248-255.. 
31) Tran, D. (2014).Multiple corporate governance attributes and the cost of capital ,Evidence from 

Germany .The British Accounting Review. 179-186. 

 
 

 

 



 
Financial Economics 

Vol. (16) Issue (61) February 2022 
 

 

 

43 

Ecj@iauctb.ac.ir 
This work is licensed under a Creative 

Commons Attribution 4.0 International 

License 

https://doi.org/10.30495/fed.2023.1903496.2108 

 

Experimental Financial Behavioral Test: Evaluating the 

Performance Comparison of Common Stock Cost Models Affected 

by Fundamental Characteristics of Companies 

 

Abbas Khodaprast Salek Moalem1 

Farzin Rezaei2 

Sina khradyar3 

Mohammad Reza Vatan Parast4 

 

 

Received: 28 / September / 2022 Accepted: 30 / November / 2022 
 

Abstract 
In the new centuries, the science of psychology has been active in the field of economics and finance. Since 

the early 1920s, human relations have become one of the most important pillars of a person's work. The 

Society or company has received special attention. 

cost of equity capital is one of the most important and key tools in many financial and managerial decision 

making which is influenced by many factors. Implementation of valuation models involves calculating the 

cost of a company's ordinary shares. Because personality types explain managers' behavior. Attributes in 

managers have a significant relationship with their strengths and weaknesses.  

Therefore, the purpose of the present study is to A Comparative Evaluation of the Efficiency cost of 

equity capital Influenced by the personality types of managers. To achieve the purpose of the study, data of 

87 sample companies were collected in 1397 and analyzed by descriptive analysis using data envelopment 

analysis and paired t-test. Gordon and Olson Junter growth models were used to compare performance. 

Considering the results of the tests and comparing the explanatory power and accuracy of each model, it 

can be said that the two models of Olson Junter and Gordon have good reliability and reliability at different 

levels of confidence and there is a significant difference between the two There are models. Based on the 

results, with increasing level of personality types considered in the research as a moderating variable, there is 

a strong relationship between the performance of ordinary stock cost models (Gordon and Olson Junter) 

Key words: cost of equity capital, financial behavioral ,corporate fundamental characteristics 
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