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 نشریـه علمـی
 بهاداردانش مالی تحليل اوراق 

 و سوم چهلشماره سال دوازدهم،  
 8931پائيز 

 

 

 ثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین فرا اطمینانی مدیریتات

 و سررسید بدهی شرکت ها 
 
 

 1فرزین رضایی 

 2مرادی مریم   

 

 

  چكيده

شود. ازاین های مهم تعیین کننده موفقیت شرکت است و باعث رشد پایدار شرکت میشاخصساختار بدهی از 

. در این مقاله، تآثیر تمرکز مالکیت حیاتی هستند هارو تصمیمات معطوف به ساختار بدهی برای بقای تجاری شرکت

شده در بورس اوراق بهادار بر رابطه بین فرا اطمینانی مدیریت و سررسید بدهی شرکت ها در شرکت های پذیرفته 

مورد بررسی قرار گرفت. در همین راستا بدهی ها به سه  6831تا  6831تهران و در بازه زمانی بین سال های 

دسته بدهی های کوتاه مدت، میان مدت و بلند مدت طبقه بندی شده و تآثیر فرا اطمینانی بر آنها آزموده شد. 

بورس اوراق بهادار تهران نشان داد بین سر رسید بدهی های کوتاه مدت شرکت پذیرفته شده در  93نتایج بررسی 

و میان مدت با فرا اطمینانی مدیریت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.همچنین بین سر رسید بدهی بلند مدت 

وتاه مدت و با فرا اطمینانی مدیریت رابطه منفی و معناداری وجود دارد و تمرکز مالکیت بر رابطه سر رسید بدهی ک

بلند مدت با فرا اطمینانی مدیریت تاثیر معناداری نداشت و تمرکز مالکیت بر رابطه سر رسید بدهی میان مدت با 

 .فرا اطمینانی مدیریت تاثیر معناداری داشت

 

 .فرا اطمینانی، سررسید بدهی، تمرکز مالکیت های كليدی: واژه
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 مقدمه -1

ازحد، یکی از  نفس بیش اطمینانی یا اعتمادبه فرا

شناختی برای رفتار  ترین رویکردهای روان رایج

(. 6،2169سهامداران و مدیران اجرایی است)کرستوف

های شخصیتی مدیران ترین ویژگی فرا اطمینانی از مهم

پذیری تأثیر دارد. مدیران فرا است که بر ریسک

های آتی ب، بازدهنفس کاذ اطمینان به دلیل اعتمادبه

ها و اقدامات سرمایه گذاری و بیشتری از اجرای پروژه

رو، ممکن  کنند. ازاینتآمین واحد تجاری برآورد می

های های مثبتِ جریاناست احتمال وقوع و تأثیر شوک

نقدی آتی حاصل از این تصمیمات را بیشتر برآورد 

های منفی کنند و در مقابل برآورد کمتری از شوک

ته باشند. آنان بر این باورند واحدهای تجاری تحت داش

گذاری مدیریت آنها در بازار سرمایه کمتر از واقع ارزش

رو در مواردی که واحد تجاری به تأمین  شده و ازاین

مالی نیاز داشته باشد، انتشار اوراق بدهی را به انتشار 

(. در 6831دهند)حسینی و رحیمیان، سهام ترجیح می

ن فرا اطمینان به دلیل قابلیت پذیرش سطح واقع مدیرا

بالاتر خطر در تصمیمات تآمین مالی هنگام اتخاذ و 

اخذ منابع مالی از نظریه توازی ایستا استفاده می 

کنند. استفاده از منابع مالی از محل اخذ تسهیلات 

بانکی )بهره دار( و انتشار اوراق مشارکت و سهام از 

خطر تلقی می گردد،  جمله ابزارهای تآمین مالی پر

درحالیکه منابع مالی ارزان قیمت تری نیز برای تآمین 

مالی وجود دارد. مدیران فرا اطمینان به دلیل اولویت 

در انجام تصمیمات سرمایه گذاری تلاش می کنند 

منابع مالی متناسب با سودآوری هر پروژه را تطبیق 

دهند و هرگاه منافع حاصل از اجرای طرح های 

گذاری بر کلیه مخارج انجام طرح از جمله  سرمایه

طرح اخذ منابع مالی آن برتری داشت از همان منبع 

تآمین مالی استفاده می کنند، فارغ از اینکه آن منبع 

تآمین مالی ارزان ترین راه برای تآمین مالی نباشد. 

ها برای تأمین مالی خود از ترکیب سهام و  شرکت

عنوان ساختار  ن بهکنند که از آ بدهی استفاده می

های  و نسبت بدهی  شود سرمایه شرکت یاد می

های بلندمدت به  ها یا نسبت بدهی مدت به دارایی کوتاه

ها ملاک  ها به دارایی دارایی و یا نسبت کل بدهی

 و همکاران، 2دهند.)فونگ گیری آن قرار می اندازه

(. با تمرکز مالکیت بیشتر، کنترل بیشتری بر 2169

کند  شده و عملکرد شرکت بهبود پیدا می مالمدیران اع

(. تمرکز مالکان چه با نقش فعال 6831)محمد آزادی،

در هیآت مدیره و چه با نقش غیرفعال در هیآت مدیره 

که انتظار تآثیرگذاری آن را دارند موجب هدایت 

تصمیمات مدیران از حالت رفتار تورش دار به رفتار 

رهیافت کنترل عقلایی می گردد. به نظر می رسد 

تصمیمات تآمین مالی مدیران به کمک ساختار مالکان 

متمرکز با هزینه نمایندگی کم همراه باشد.ساختار 

ها متآثرازعوامل سطح صنعت و سررسید بدهی

و  8شده است)هانگ انحصاری هر شرکت ، تآثیر 

(. با توجه به ویژگی رفتاری فرا 2161همکاران،

و لزوم انجام تصمیم در  اطمینانی در مدیران از یک سو

خصوص موضوعات سرمایه گذاری و تآمین مالی و با 

توجه به لزوم محدود نمودن تآثیر هزینه نمایندگی، 

این تحقیق به دنبال توضیح تآثیرگذاری نقش تمرکز 

مالکیت بر تورش رفتاری فرا اطمینانی مدیران در 

انتخاب گزینه های تآمین مالی با سررسید زمانی 

 کوتاه مدت/میان مدت/بلند مدت( می باشد.متفاوت)

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق  -2

 رویكرد های مالی رفتاری

پیشینه ی مالی رفتاری به طور تقریبی به اوایل 

باز می گردد. این شاخه ی ترکیبی علوم  91دهه ی 

مالی که در واقع علوم روانشناسی و گاهی جامعه 

بازارهای مالی مورد شناسی را برای تحلیل بهتر مسایل 

استفاده قرار می دهد و تاکید آن بیشتر با تاثیر 

شخصیت، فرهنگ و قضاوت های سرمایه گذاران مالی 

است. بطور خلاصه ابعاد رویکرد مالی رفتاری به شرح 

زیل می باشد: خطاهای ادراکی و مالی رفتاری، مالی 

 رفتاری و فرضیات رفتاری، تورش های رفتاری

 (.6831رفتاری( )ولی خانی،)سوگیری های 
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یکی از مهم ترین منابع تقسیم بندی تورش های 

می  1رفتاری تقسیم بندی سه گانه ی کانمن و ریپ

 باشد، که عبارتند از:

 الف( تورش های قضاوتی:

 خطای اطمینان بیش از حد یا فرا اطمینانی (6

 خطای خوش بینی و بدبینی (2

 خطای پس بینی (8

 تصادفیخطای واکنش افراطی به وقایع  (1

 ب( تورش های ترجیحی،

 ج( تورش های حاصل از نتایج تصمیم. 

 

 اطمينانی مدیریت فرا

های علم  ترین یافته یکی از مهم 1اطمینانی فرا

گیری است.  ی قضاوت و تصمیم روانشناسی در حوزه

های خود را در  پژوهشگران دریافتند که افراد قابلیت

ه برآورد ازانداز خوب انجام دادن وظایف خود، بیش

ازاندازه، بااهمیتی که آن  کرده و این تخمین بیش

یابد. همچنین،  وظایف برای شخص دارد، افزایش می

روانشناسان به این نتیجه رسیدند که افراد در هنگام 

وزن  "اطلاعات برجسته"گیری و قضاوت به  تصمیم

دهند. افراد در مورد اخباری که به نظر آنها  بیشتری می

بدون توجه به موثق بودن منبع،  آید،درست می

 های با گیری اطمینان کرده و بر اساس آن، به نتیجه

ها به اطلاعاتی که با  کنند. آن اطمینانی اقدام می

دهند  باورهای خودشان سازگار است، وزن بیشتری می

بالند که باورهای خودشان را حمایت  و به اطلاعاتی می

همخوانی ندارد را  کند و اطلاعاتی که با باورهایشان می

(. یکی از 6833برند)جهانخانی و همکاران، از بین می

اولین کاربردهای این مفهوم در ادبیات مالی توسط 

اطمینانی  کند فرا ( مطرح شد. وی بیان می6331) 1رل

مدیریت یکی از علل درگیر شدن مدیران در 

های  فرآیندهای سرمایه گذاری نامناسب برای شرکت

( نشان داد مدیران 2112ن )هدف است. هیتو

ها و حقوق صاحبان سهام شرکت را  بین، پروژه خوش

های اخیر در  کنند. پژوهش گذاری می بیش ارزش

های  بینی حسابداری مفاهیم فرا اطمینانی را برای پیش

سود مدیریت و اشتباه یا تقلب در گزارشگری نیز 

 (.6838ند)رامشه،  آزمون کرد

 ها ررسيد بدهیاطمينانی مدیریت و س فرا

های خود  ها از بدهی در خرید دارایی اکثر شرکت

کنند. ساختار بدهی یک شاخص اصلی  استفاده می

کننده از موفقیت شرکت در نتیجه رشد پایدار  تعیین

گیری به  (. بنابراین، تصمیم2119، 9آنها است )مادام

وکار حیاتی  سمت ایجاد بدهی با هدف بقای کسب

حال، تنظیم  (. با این2166، 3نگاست )شیخ احمد و وا

ساختار بدهی آسان نیست و یک تصمیم اشتباه ممکن 

است منجر به بحران و ورشکستگی شرکت شود. بر 

ها به  اساس سررسید بدهی در ساختار مالی شرکت

مدت  بلندمدت)با سررسید بیش از یک سال( و کوتاه

شده  )سررسید کمتر از یک سال( تقسیم

دیران فرا اطمینان احتمال موفقیت (. م3،2166اند)ترا

کنند.  ازاندازه ارزیابی می شرکت خود را بیش

ها  اطمینان معتقدند که آن ترتیب مدیران فرا این به

داند.  اطلاعات خصوصی مثبتی دارند که بازار هنوز نمی

که یک شرکت اطلاعات خصوصی مثبت در  هنگامی

ا  انداز خود دارد، اوراق بهادار خود ر مورد چشم

گذاری  کند. این قیمت گذاری می نادرست قیمت

های  های بلندمدت بیشتر از بدهی نادرست برای بدهی

اطمینان  مدت است و بر این اساس، مدیران فرا کوتاه

مدت، اشتباه  های کوتاه کنند با انتشار بدهی تلاش می

گذاری خود را جبران کنند. بنابراین مدیران فرا  قیمت

مدت  های کوتاه با استفاده از بدهیاطمینان معتقدند  

توانند تأمین مالی  که هزینه کمتری هم دارند می

 (.2161بکنند)هانگ و همکاران،

مدیران فرا اطمینان بدهی کوتاه مدت و میان 

مدت را به بدهی بلند مدت و بدهی بلند مدت را به 

شرکت هایی با نوسان انتشار سهام ترجیح می دهند. 

سود بالا بیشتر به سمت بدهی های بلند مدت می 

روند ولی ممکن است که مدیران برای متعادل کردن 

ساختار سرمایه و کاهش هزینه های مورد انتظار، 

 بدهی کوتاه مدت را ترجیح دهند.
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 ی به عنوان بررسیدر پژوهش(، 6831حسنی القار)

 سررسید تارساخ بر مدیریت اطمینانی بیش تأثیر

 بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته شرکتهای در بدهی

اطمینانی مدیریت از گیری بیشبرای اندازهتهران که 

بینی سود و مبتنی سوگیری مدیران در پیش جنبهدو 

است.  کردهگذاری مدیران استفاده تصمیمات سرمایه

اطمینانی بیش آن ها نشان می دهدنتایج پژوهش 

تأثیر مثبت معناداری بر ساختار سررسید مدیریت، 

اطمینان، با های با مدیران بیشبدهی دارد و شرکت

مدت، ساختار انتخاب درصد بالاتری از بدهی کوتاه

کنند و ریسک تری اتخاذ میسررسید بدهی کوتاه

نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنان را 

  .دارداز این رفتار باز نمی

( در پژوهش خود به این نتیجه 2113) 61ثهاکبار

ازحد  رسید که مدیرانی که سودآوری خود را بیش

زنند، در موارد نیاز تأمین مالی انتشار اوراق  تخمین می

 دهند. بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

عنوان بررسی  ( در تحقیقی به6831معین نژاد )

 ازحد مدیریت بر سررسید بدهی تأثیر اطمینان بیش

بهادار تهران  شده در بورس اوراق های پذیرفته شرکت

داری  یافت که رابطه منفی معنی به این نتیجه دست

بین نسبت بدهی و سررسید بدهی در سود خالص و 

ازحد  جریان نقدی عملیاتی در شرکت با اطمینان بیش

 مدیریت وجود دارد.

 

 اطمينانی مدیریت تمركز مالكيت و فرا

، مدیران ممکن است طبق نظریه نمایندگی

تصمیماتی اتخاذ نمایند که هدف آن بهینه نمودن 

ثروت و یا حداقل نمودن ریسک و خطرپذیری 

خودشان به قیمت از دست رفتن سرمایه مالکان باشد. 

در راستای کنترل این وضعیت، ساز و کارهای متعددی 

برای محدود کردن تضاد نمایندگی، تحت عنوان 

د شده است )گارسیا پیشنها« حاکمیت شرکتی»

(. حاکمیت شرکتی عبارت است 866؛66،2161سانچز

مند به نفع از مجموعه ساز و کارهایی که مدیران علاقه

شخصی خویش را ترغیب به اتخاذ تصمیماتی می کند 

که عملکرد شرکت را برای سهامداران حداکثر می 

(. همانطور که 68،2118و مک کونل 62نماید )دنیس

مالکیت را به عنوان یکی از (ساختار 6338جنسن)

سازکارهای درونی سازمانی موثر می داند. بنابراین در 

این تحقیق به دنبال تاثیر تمرکز مالکیت بر فرا 

 اطمینانی هستیم.

کنترل سهامداران عمده بر اداره امور را تمرکز 

(. 6833مالکیت گویند )بادآور نهندی و همکاران،

شود که  لاق میدرواقع تمرکز مالکیت به حالتی اط

توجهی از سهام شرکت در دست سهامداران  میزان قابل

ی آن است که چه درصدی از  دهنده عمده بوده و نشان

ی محدودی تعلق دارد)اعتمادی و  سهام شرکت به عده

(. با جدا شدن مالکیت از مدیریت 6833همکاران، 

رود که مدیران در جهت افزایش  ها، احتمال می شرکت

جای حداکثر کردن منافع سهامداران، منافع خود ب

تر شدن  طلبی مدیران با بزرگ بکوشند و این منفعت

(. 6331، 61یابد )هارت و مور ها افزایش  شرکت

کارهای حکومتی مانند وضع قانون  بنابراین، اگر ساز

حمایت از سهامداران و یا تمرکز مالکیت وجود داشته 

اهد شد گذارن کمتر خو باشد، تصمیمات ضعیف سرمایه

 (61،2166)لسکاویان و اسپاتارینو

(، در تحقیق خود با موضوع بیش 6831صبحی )

های عضو  اعتمادی مدیران و ساختار سرمایه، شرکت

بورس اوراق بهادار تهران دریافت که میزان بیش 

اعتمادی مدیران تأثیری بر ارزش دفتری ساختار 

روی سرمایه ندارد، در حالی که تأثیر بیش اعتمادی بر 

 ارزش بازار ساختار سرمایه معنادار یافت شد.

عنوان تأثیر  (، در تحقیق خود به2168) 61تومارک

اطمینانی مدیران بر ساختار سرمایه در شرکتهای  فرا

یافت که رابطه مبهمی  ترکیه ای به این نتیجه دست

توان  اطمینانی و اهرم بدهی وجود دارد. و نمی بین فرا

 و موضوع تبیین کرد.رابطه دقیقی بین این د

 

 ها تمركز مالكيت و سررسيد بدهی

مطالعات اخیر درزمینه حاکمیت شرکتی بر نحوه 

ها با سهامداران عمده و همچنین  در  برخورد شرکت
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توجهی از تحقیقات بر  ی اخیر مقدار قابل طول سه دهه

؛  2161، 69نصر_ها تمرکز دارند )بن سررسید بدهی

( 6333)21(. پورتو2113 ،63؛ پالیگووارا63،2112فکسیو

در تحقیق خود گزارش داد که تمرکز مالکیت در 

 26کشورهای توسعه یافته بالا است. همچنین کلاسنت

درصد  11( در تحقیق خود نشان داد که 2111)

کشورهای آسیای شرقی بوسیله سهامداران عمده اداره 

می شوند. مطالعات اخیر نشان می دهد که بین تمرکز 

شکلی وجود دارد  Uمالی ارتیاط مالکیت و اهرم 

ترین مشکل نمایندگی در  (. اساسی2162، 22)براسلری

کنندگان  ها بین سهامداران عمده )کنترل شرکت

گذاران خارجی است. این وضعیت  شرکت( و سرمایه

طور بالقوه بر تصمیمات تأمین مالی شرکت  تواند به می

 (.2162تأثیر بگذارد)براسلری، 

بدهی هزینه نمایندگی را  تأمین مالی بوسیله

کاهش می دهد، اما به هر حال شرکتی که اهرم مالی 

بالایی دارد با ریسک ورشکستگی بالایی روبرو است. 

همچنین ممکن است سهامداران عمده از بدهی ها به 

 (2162، 28نفع خود استفاده کنند)پالیگوراوا و خو

مالکیت متمرکز ممکن است به موضوع تضاد منافع 

امداران اکثریت و اقلیت منجر شود. در واقع بین سه

سهامداران عمده با کنترل شرکت ممکن است 

ترجیحات شخصی خود را تحمیل کنند، حتی اگر این 

خواسته ها بر خلاف کسانی که، سهامدار اقلیت 

( در تحقیقی به عنوان 2161هستند. اجرا شود.لو)

 ارتباط غیرخطی تمرکز مالکیت با اهرم بدهی به چنین

شکل بین اهرم  uنتیجه ای دست یافت که ارتباطی 

مالی و تمرکز مالکیت وجود دارد و با افزایش میزان 

کنترل مالکان بیشتر شده و از مقدار بدهی ها کاسته 

 می شود.

( نشان داد 2111و همکاران ) 21نتایج تحقیق داتا

تمرکز مالکیت بر سررسید بدهی تأثیر دارد. هارفورد و 

مدیره قوی با  نشان دادند که هیئت (،2113) 21ژائو

و  21مدت رابطه دارد. براکمن های کوتاه سررسید بدهی

(، به چنین نتیجه رسیدند که انگیزه 2161همکاران )

ها تأثیر  پاداش مدیریت بر ساختار سررسید بدهی

 گذارد. می

عنوان بررسی  (، در تحقیقی به6832حاجیها )

سید بدهی های هیأت مدیره بر ساختار سرر ویژگی

شرکت به این نتیجه رسید که بین اندازه هیأت مدیره 

داری  و ساختار سررسید بدهی رابطه مثبت و معنی

وجود دارد. همچنین بین درصد اعضای غیرموظف 

داری  هیأت مدیره و ساختار بدهی رابطه منفی معنی

 وجود دارد.

عنوان ارتباط غیرخطی  ( در تحقیقی به2161) 29لو

ای  با اهرم بدهی به چنین نتیجهتمرکز مالکیت 

شکل ضعیفی بین اهرم مالی  Uیافت که ارتباطی  دست

 و تمرکز مالکیت وجود دارد.

 

   ی پژوهشفرضيه ها -3

: رابطه فرا اطمینانی مدیریت باا سار رساید بادهی     اول

 کوتاه مدت مثبت و معنادار است.

دوم: رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سار رساید بادهی    

 مثبت و معنادار است.میان مدت 

سوم: رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سار رساید بادهی    

 بلند مدت منفی و معنادار است.

چهارم: تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمیناانی مادیریت   

 با سر رسید بدهی کوتاه مدت تآثیر معنادار دارد.

پنجم: تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت با 

  یان مدت تآثیر معنادار دارد.سر رسید بدهی م

ششم: تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت با 

 سر رسید بدهی بلند مدت تآثیر معنادار دارد.
 

 روش تحقيق تحقيق -4

هدف پژوهش حاضر بررسی تآثیر تمرکز مالکیت 

بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت و سر رسید بدهی 

ه شده توصیفی شرکت هاست، لذا روش تحقیق استفاد

از نوع همبستگی است و از آنجا که از اطلاعات گذشته 

استفاده شده است از نوع تحقیقات پس رویدادی 

محسوب می شود. همچنین با توجه به کاربرد یافته 

های پژوهش در تصمیم گیری سرمایه گذاران ماهیت 
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پژوهش حاضر کاربردی است. جامعه آماری این 

رفته شده در بورس پژوهش شامل شرکت های پذی

ساله از سالهای  61اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

به عنوان نمونه مورد تجزیه و تحلیل  6831تا 6831

 روش از گیری نمونه برای تحقیق این قرار گرفت. در

شد. با توجه به عدم دسترسی به  استفاده غربالگری

اطلاعات مالی شرکت ها برای جمع آوری اطلاعات 

شرکتهای -6محدودیت هایی به این شرح اعلام شد:

غیرتولیدی نباشند. به دلیل تفاوت در ماهیت 

عملکردی شرکتهای تولیدی از سایرین، شرکتهای 

بیمه، سرمایه گذاری، هلدینگ، بانکها، واسطه گری 

. از دامنه تحقیق کنار گذاشته می های مالی و..

دوره مالی گزارشگری شرکتهای نمونه منتهی -2شوند.

در طی دوره -8هر سال باشد.  13xx/12/29به 

( عدم تغییر در دوره مالی داشته 31-31تحقیق)

-1ماه نداشته باشند. 1وقفه معاملاتی بیش از -1باشند.

ارزش دفتری -1اطلاعات در دسترس و کامل باشند.

ق صاحبان سهام در طی بازه زمانی تحقیق، مثبت حقو

عضو  6831الی  6831در طی دوره زمانی -9باشد.

بورس اوراق بهادار تهران باشند. در نهایت با اعمال 

شرکت حائز شرایط بوده و به  93شرایط فوق تعداد 

عنوان نمونه انتخاب گردید. جهت جمع آوری داده ها 

ه شده بورس اوراق از صورتهای مالی شرکتهای پذیرفت

بهادار تهران از سایت کدال و نرم افزار ره آورد نوین 

استفاده شد. همچنین جهت تجزیه و تحلیل داده ها از 

به آزمون فرضیات   E-Views 9نسخه نرم افزار 

 پرداخته شد.

 

 
 تعریف متغيرهای عملياتی -1 جدول

 نحوه محاسبه نماد متغير نام متغير نوع متغير

 وابسته

DM مدتکوتاه  1
 (2161ها)هانگ، تقسیم بر کل بدهی با سررسید )کمتر از یکسال(بدهی کوتاه مدت  

DM میان مدت 2
 (2161ها)هانگ، تقسیم بر کل بدهیسال( 8میان مدت با سررسید )یک تا بدهی  

DM بلند مدت 3
 (2161ها)هانگ، ( تقسیم بر کل بدهیسال 8بیش از ) با سررسید بدهی بلند مدت 

 

 مستقل

 (6831به شرح ذیل جدول حاضر)رضایی و محمدی نسب، OVER فرا اطمینانی

 (6831به شرح ذیل جدول حاضر)رضایی و محمدی نسب، logic عقلایی

 مداخله  گر

 

 

 

 

 

 

 یكنترل

 CON مالکیتتمرکز 

CON= )(
2

Si 

si (6831)آزادی و محمدی، :درصد مالکیت اشخاص حقوقی
 

 Lev مالی اهرم
 

LEV=

TA

TD 

TDارزش دفتری کل بدهی های شرکت:i  در پایان سالt 

TA،(6838:ارزش دفتری کل داراییهای شرکت)رضایی و شلتوکچی 

 size اندازه شرکت
Size=Ln(S) 

S فروش خالص شرکت :i در پایان سالt،(2161)هانگ 

 درجه ریسک مالی

 

 

DFL 

EBIT

NI
DFL






%

% 

 (2161)هانگ،

EBIT
EBITEBIT

NI
NINI

t

tt

t

tt

EBIT

NI

1

1

1

1

%

%


















 

NIسود خالص: 
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 نحوه محاسبه نماد متغير نام متغير نوع متغير

 ZSD خطر ورشکستگی

XXXXXZ
54321

99.06.03.34.12.1  

: 
X 1

 سرمایه در گردش به کل دارایی ها 

: 
X 2

 سودوزیان انباشته به کل دارایی ها 

X 3

 :سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی ها      

X 4

 :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به کل بدهی ها

X 5
 :فروش خالص به کل دارایی ها

بالا معمولا کیفیت اعتباری بالا دارند و بنابراین قادر به گرفتن قرض بلند  Zشرکت های با امتیاز 

 6836بیش از  Zنمایندگی می شود که اگر امتیاز  مجازیمدت هستند. این متغیر توسط متغیر 

 (6838)کردستانی و همکاران،مقدار می گیرد. 1و در غیر این صورت برابر  6باشد برابر 

 EV سودنوسانات 

ATA

EBITDA
X  

1

)(
)(







N

x
EVXSTD X i 

STD(X) انحراف استاندارد متغیر :X 

:EBITDA سود قبل از کسر مالیات و بهره و استهلاک 

ATA(2161)هانگ،:متوسط جمع داراییها طی دو سال متوالی 

ABE P غیر عادی سود 
EPSEPS
t

tTABE 1



 

 (2161)هانگ،

 AM داراییسررسید  

  )(
DEP

PPE

CGS

CA
AM 

PPE     دارایی ثابت مشهود:CAدارایی های جاری: 

DEP  هزینه استهلاک:CGS،(2161:بهای تمام شده کالای فروش رفته )هانگ 

 

 

فرصت های سرمایه 

 گذاری)رشد(
MTB 

BVE

MVE
MTB  

MVE             ارزش بازار سهام: BVEارزش دفتری حقوق صاحبان سهام: 

 (2161)هانگ،

 

و رفتار  نحوه اندازه گيری تورش فرا اطمينانی -5

  عقلایی:

در ابتدا اختلاف سود هر سهم پیش بینی شده 

طی سه ماهه اول سال مالی و سود هر سهم واقعی در 

نشان می دهیم.  Aپایان سال مالی را محاسبه و با نماد

سپس اختلاف مخارج سرمایه ای شرکت و مخارج 

نشان می  Bسرمایه ای صنعت را محاسبه و با نماد

  دهیم.

A=EEPS-AEPS                                           
B=FCapex-Icapex 

EEPS سود هرسهم پیش بینی شده طی سه ماهه:

پایاان  :سود هر ساهم واقعای در   AEPS اول سال مالی،

 :مخااارج ساارمایه ای شاارکت ،FCapex سااال مااالی،

ICapexمخارج سرمایه ای صنعت: 

       
             

    
     

           
 

 
∑        
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در  iجمع دارایی های ثابت مشهود شرکت      :

جمع دارایی های ثابت مشهود         :ام، tسال 

:جمع دارایی های      ام، t-1در سال  iشرکت 

 ام tام در سال  iشرکت 

 

 
 1نمودار شماره

 

برای اندازه گیری فرا اطمینانی از یک جدول 

به شرح فوق،  BوAتوافقی دو متغیره که با نمادهای 

 Aاستفاده می شود.    گام اول: بعد از محاسبه مقدار

را بصورت  Aبرای هرسال شرکت، انحراف معیار مقدار

چرخشی برای هر سال شرکت طی قلمرو زمانی برای 

هر صنعت جداگانه محاسبه می شود. برای اندازه گیری 

برای سال  Aاز چیدمان مقدار  Aانحراف معیار مقدار

جاری به همراه سه سال قبل استفاده گردید. در واقع 

ورت چرخشی با دوره های بص Aانحراف معیار مقدار 

ساله اندازه گیری شد. گام دوم: بعد از محاسبه 1زمانی 

 برای هرسال شرکت، انحراف معیار مقدار Bمقدار 

B بصورت انحراف معیار چرخشی با دوره های زمانی

ساله در هر صنعت مشابه گام اول اجرا می شود. گام 1

سوم: بعد از مرتب سازی داده های پردازش شده گام 

% 11% و 81ول از بزرگترین به کوچکترین در سطح ا

نقاط تفکیک کننده محاسبه می A انحراف معیار مقدار

شود. گام چهارم: بعد از مرتب سازی داده های پردازش 

شده گام دوم، از بزرگترین به کوچکترین در سطح 

نقاط تفکیک کننده B % انحراف معیار مقدار11% و 81

سوم(. گام پنجم:طبق  محاسبه می شود.)همانند گام

نمودار شماره یک در صورتیکه مقادیر مشاهده شده هر 

% از جهت 81-%11سال شرکت در محدوده بین 

قرار گیرند، رفتار مدیران در B وA انحراف معیار مقادیر

آن سال شرکت رفتار عقلایی بوده است و اگر در حد 

(یا حد فاصل انحراف 81%-1)BوA فاصل انحراف معیار

%( یا حد 611%-11)B(و انحراف معیار81%-1)A معیار

-B(81%%(و انحراف 611%-11)A فاصل انحراف معیار

%(باشد 611%-11)B وA ( یا حد فاصل انحراف معیار1

رفتار مدیران در آن سال شرکت دارای تورش رفتاری 

به  logicاز نوع فرا اطمینانی خواهد بود.گام ششم:نماد

.اگر شرکتی در سالی معنای رفتار عقلایی مدیران است

از تحقیق در محدوده رفتار عقلایی به شرح فوق قرار 

گیرد عدد یک و در غیراینصورت عدد صفر انتساب 

داده می شود.در واقع این متغیر مجازی دو ارزشی 

به معنای رفتار فرا اطمینانی  overاست.گام هفتم:نماد

مدیران است که اگر شرکتی در سالی از تحقیق در 

محدوده های رفتار فرا اطمینانی به شرح گام یکی از 

پنجم قرار گیرد مقدار یک و در غیر اینصورت مقدار 

صفر انتساب داده می شود.این متغیر نیز یک متغیر 

 مجازی دو ارزشی است.

 

 آمار توصيفی -6

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که 

نشان دهنده نقطه تعادل یا مرکز ثقل توزیع است و 

شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. 

با توجه به جدول میانگین سهامداران عمده)تمرکز 

است. تحقیقات گذشته نشان داده اند  1863مالکیت( 

الیت های که تمرکز مالکیت موجب نظارت موثر بر فع

مدیران شده و بهبود عملکرد شرکت را منجر خواهد 

می باشد یعنی  1813شد. میانگین اهرم مالی شرکت 

کل دارایی ها را بدهی ها تشکیل دادند.  1813حدود 

است، این نشان دهنده آن  2863متوسط فرصت رشد 

است که ارزش بازار سهام تقریبا بیش از دو برابر ارزش 

شد و سهام شرکت در دوره تحقیق دفتری سهام می با

رشد نسبتآ خوبی داشته است. پارامترهای پراکندگی، 

معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا 

میزان پراکندگی آن ها نسبت به میانگین است. از مهم 
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ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. 

یی) بیشترین انحراف معیار مربوط به سررسید دارا

( و کمترین انحراف معیار مربوط به نوسانات  668611

( که نشان می دهد نسبت 18119سود می باشد)

سررسید دارایی  در دوره تحقیق دارای بیشترین 

نوسان و نوسانات سود دارای کمترین نوسان بوده 

 است.

مانایی از طریق آزمون لوین،لین چو آزمون شد. با 

% همگی پایا می 1ز توجه به سطح معناداری کمتر ا

 باشند.

تفاوت معناداری بین بدهی کوتاه مدت و میان مدت و 

بلند مدت وجود دارد بنابراین شرکتها تمایل مفرط در 

داشتن بدهی کوتاه مدت ندارند بلکه اقتضایی عمل می 

 کنند.
  

 آمار توصيفی -2جدول

 حداكثر حداقل كشيدگی چولگی انحراف معيار ميانگين تعداد نماد نام متغير

 18333 18886 18911 -68383 18669 18391 931     کوتاه مدت

 18132 1 618828 28338 18191 18169 931     میان مدت

 18111 1 38119 28269 18113 18191 931     بلند مدت

 6 1 68161 18622 18133 18196 931      فرا اطمینانی

 6 18111163 88331 68218 18289 18632 931     تمرکز مالکیت

 18339 181213 28131 -18811 18638 18131 931     اهرم مالی

 828912 228961 88316 18191 68111 298218 931      اندازه شرکت

 818316 -818113 268233 68111 18629 68111 931     ریسک مالیدرجه

 6 1 68188 -18931 18111 18131 931     خطر ورشکستگی

 18121 18116 618113 28391 18119 18112 931    نوسانات سود

 18831 -68131 618311 -28389 18283 -18111 931     سود غیر عادی

 318368 28892 618181 88161 668611 618231 931    سررسید دارایی

 618111 -618611 638636 -18216 28633 28633 931     رشدهایفرصت

 

 

 چوو  لين-نتایج آزمون پایایی لوین -3جدول

                                         متغير

 16,15- 14,60- 14,30- 19,67- 10,91- 25,27- 8,68- 15,71- 2017,3- -61891 آماره

 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 احتمال

 پایا پایا پایا پایا پایا پایا پایا پایا پایا پایا نتیجه

 

 

 نتایج تفاوت معنادار بين سررسيد بدهی ها -4جدول

Mean Rank N cod نوع بدهی 

 کوتاه مدت 1 790 1541.22

 میان مدت 2 563 510.05

 مدتبلند  3 783 603.20

Asymp. Sig.         .000 1407.706   Chi-Square 
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 آزمون فرضيه ها -7

رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سر رسید  فرضيه اول:

 بدهی کوتاه مدت مثبت و معنادار است.

با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که، 

با سررسید بدهی         مدیریترابطه فرا اطمینانی 

( مثبت و معنادار باشد؛ برای تحقیق    )کوتاه مدت 

برای گروه         این امر باید سطح معناداری متغیر

% باشد؛ 1مستقل شرکت های فرا اطمینان کمتر از 

که، با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا 

لذا دلیلی برای رد این % است و 1اطمینان کمتر از 

% این فرضیه 33فرضیه وجود نداشته و در سطح 

نشان می دهد         پذیرفته می شود. ضریب متغیر

که فرا اطمینانی مدیریت با سر رسید بدهی کوتاه 

 مدت شرکت ها رابطه مثبت و معناداری دارد. 

رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سار رساید    فرضيه دوم:

 مدت مثبت و معنادار است. بدهی میان

با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که، 

با سررسید بدهی         رابطه فرا اطمینانی مدیریت

( مثبت و معنادار باشد؛ برای تحقیق    )میان مدت 

برای گروه         این امر باید سطح معناداری متغیر

% باشد؛ با 1مستقل شرکت های فرا اطمینان کمتر از 

توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا 

% است و لذا دلیلی برای رد این 1اطمینان کمتر از 

% این فرضیه 33فرضیه وجود نداشته و در سطح 

نشان می دهد         پذیرفته می شود. ضریب متغیر

که فرا اطمینانی مدیریت با سر رسید بدهی میان مدت 

 ثبت و معناداری دارد. شرکت ها رابطه م

رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سر رساید   فرضيه سوم:

 بدهی بلند مدت منفی و معنادار است.

با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که، 

با سررسید بدهی         رابطه فرا اطمینانی مدیریت

( منفی و معنادار باشد؛ برای تحقیق    )بلند مدت 

برای گروه         ید سطح معناداری متغیراین امر با

% باشد؛ با 1مستقل شرکت های فرا اطمینان کمتر از 

توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا 

% است و لذا دلیلی برای رد این 1اطمینان کمتر از 

% این فرضیه 33فرضیه وجود نداشته و در سطح 

 پذیرفته می شود. 

ز مالکیت بر رابطه فارا اطمیناانی   تمرک فرضيه چهارم:

مدیریت با سر رسید بدهی کوتاه مادت تاآثیر معناادار    

 دارد.

 با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که،

        تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت

تآثیر معناداری  (   ) با سررسید بدهی کوتاه مدت

 سطح معناداری متغیرباید  دارد؛ برای تحقیق این امر

برای گروه مستقل شرکت             و        

% باشد؛ که، با توجه به 1های فرا اطمینان کمتر از 

نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا اطمینان کمتر 

% این 33% نمی باشد ؛ لذا در سطح اطمینان 1از 

 فرضیه پذیرفته نمی شود.

 

 نتایج فرضيه ها -5جدول

                ∑            

 نماد
 فرضيه سه فرضيه دو فرضيه یک

 سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب

  18112 18398 18818- 18111 18113 18116 

     18881 18111 18132 18111 18231- 18111 

    18121- 18111 18162 18931 18111- 18626 

    18112- 18391 18111- 18216 18199- 18191 

     18162 18111 18133- 18636 18111- 18111 

   1611- 18118 18113 18691 18112 18633 

   18116 18311 18116 18113 18118- 18181 
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                ∑            

 نماد
 فرضيه سه فرضيه دو فرضيه یک

 سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب

    18181- 18289 18123- 18821 18131 18116 

    18181 18832 18183- 18883 18181- 18169 

    18281- 18111 18188- 18916 18681 18136 

    18121 18898 18162- 18111 18128 18881 

 مقدار مقدار مقدار 

   18121 18188 18161 

 18113 18191 18119 تعدیل شده   

    68111 68161 68112 

 (18111)628991 (18111)38613 (18111) 38311 فیشر(Fسطح معناداری)آماره 

 (18111)668113 (18111)18813 (18111)38611 لیمر( Fسطح معناداری)آماره 

 (18111)118691 (18111)118128 (18111)218113 هاسمن( Hسطح معناداری)

 

تمرکز مالکیت بار رابطاه فارا اطمیناانی      فرضيه پنجم:

مدیریت با سررسید بدهی میاان مادت تاآثیر معناادار     

 دارد.

 با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که،

        تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت

(تآثیر معناداری    )با سررسید بدهی میان مدت

داشته باشد؛ برای تحقیق این امر باید سطح معناداری 

% باشد؛ که، 1کمتر از             و        متغیر

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا 

        % می باشد ؛ ضریب متغیر1اطمینان کمتر از 

ابطه مثبت با نشان می دهد که فرا اطمینانی ر

سررسید بدهی میان مدت دارد. اما در اثر اضافه نمودن 

تمرکز مالکیت، رابطه فرا اطمینانی و سر رسید یدهی 

میان مدت از وضعیت مستقیم به معکوس تبدیل شده 

% این فرضیه پذیرفته 33است. لذا در سطح اطمینان 

  می شود.

 

 نتایج فرضيه ها -6جدول

                                 ∑            

 نماد
 فرضيه ششم فرضيه پنجم فرضيه چهارم

 سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب

  18119- 18113 18811- 18111 18111- 18123 

     18113 18231 18193 18111 18188 18193 

    18196 18639 18132 18613 18128- 18183 

         18133- 18612 18613- 18118 18111- 18211 

    18161 18996 1811- 18231 18111- 18331 

     18661 18221 18139- 18218 1821- 18112 

   18181- 18893 18116 18613 18132 18121 

   18111 18661 18116 18111 18121- 18188 

    18161- 18169 18129- 18812 18168 18118 

    18121 18113 18111- 18218 18111- 18339 

    18166 18311 18111 18131 18611 18131 
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                                 ∑            

 نماد
 فرضيه ششم فرضيه پنجم فرضيه چهارم

 سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب سطح اطمينان ضرایب

    18113- 18612 18119- 18999 18113 18166 

 مقدار مقدار مقدار 

   18111 18183 18111 

 18111 18136 18123 تعدیل شده   

    68113 68126 68131 

 (18111)668138 (18111) 38213 (18111)98811 فیشر(Fسطح معناداری)آماره 

 (18111)18181 (18111)18116 (18111)18131 لیمر( Fسطح معناداری)آماره 

 (18111)118128 (18111)198311 (18111)218313 هاسمن( Hسطح معناداری)

 

تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی  فرضيه ششم:

مدیریت با سررسید بدهی بلند مدت تآثیر معنادار 

 دارد.

 با توجه به فرضیه تحقیق انتظار می رفت که،

        تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی مدیریت

(تآثیر معناداری    )با سررسید بدهی بلند مدت

داشته باشد؛ برای تحقیق این امرباید سطح معناداری 

% باشد؛ که، 1کمتر از            و       متغیر

با توجه به نتایج آزمون، سطح معناداری متغیر فرا 

% نمی باشد؛ لذا این فرضیه 1اطمینان کمتر از 

 .پذیرفته نمی شود

 

 جمع بندی و پيشنهادات

های تحقیق که با  نتایج حاصل از آزمون فرضیه

ساله  61استفاده از  رگرسیون چند گانه در بازه زمانی 

شرکت عضو بورس اوراق  93( متشکل از 31-31)

عنوان نمونه تحقیق  انتخاب گردیده بود و  بهادر به

بررسی تأثیر تمرکز مالکیت بر رابطه بین فرا اطمینانی 

کند  ها آزمون می مدیریت و سررسید بدهی شرکت

گویای این مطلب است؛ بر اساس نتایج آزمون 

های  اول،  دوم و سوم، رابطه فرا اطمینانی  فرضیه

مدت مدت و میان مدیریت با سررسید بدهی کوتاه

مثبت و معنادار بوده است و رابطه فرا اطمینانی 

نادار مدیریت با سررسید بدهی بلندمدت منفی و مع

های هانگ و همکاران  بوده است. نتایج تحقیق با یافته

( و یو و همکاران 2113(چن شو و چن لی لی)2161)

های گرهام و  ( مطابقت داشته و با یافته2111)

(  مطابقت ندارد. 2161( و فنگ لی)2119هاروی)

نتایج حاصل از آزمون فرضیه نشان می دهد که فرضیه 

به استثنای فرضیه پنجم تحقیق  چهارم، پنجم و ششم

رد شده اند. تمرکز مالکیت بر رابطه فرا اطمینانی 

مدت تأثیرگذار بوده  مدیریت با سررسید بدهی میان

سررسید بدهی   است و رابطه فرا اطمینانی مدیریت با

های تحقیق با  مدت تضعیف کرده است. یافتهمیان

( و جنسن و مک 6332های دالیوال ووانگ) یافته

 ( مطابقت دارد. 6391لینگ)

داری بین فرا  نتیجه رابطه مثبت و معنی در

مدت  اطمینانی مدیریت و سررسید بدهی کوتاه

های  ها وجود دارد. که بین سررسید بدهی شرکت

مدت با فرا اطمینانی مدیریت رابطه  مدت و میان کوتاه

مثبت و معناداری وجود دارد و بین سررسید بدهی 

 بلندمدت با فرا اطمینانی مدیریت رابطه منفی و

دهد که   معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان می

مدت با  تمرکز مالکیت رابطه بین سررسید بدهی  میان

 کند.  فرا اطمینانی مدیریت را تضعیف می

اطمینان به  های تحقیق مدیران فرا بر اساس یافته

روند و  مدت می مدت و میان های کوتاه سمت بدهی

کنند، با  ده میهای بلندمدت استفا کمتر از بدهی

جهت تأمین  توان از اقدام مدیران در تمرکز مالکیت می

مدت جلوگیری کرده و  های کوتاه وسیله بدهی مالی به



 شرکت ها یبده ديو سررس تیریمد ینانيفرا اطم نيبر رابطه ب تيتمرکز مالک ريتآث 

 
 مووس چهلشماره  علمی دانش مالی تحليل اوراق بهادار /   نشریه 311

ها رو سوق به تأمین مالی از  با تمرکز مالکیت بیشتر آن

های بلندمدت داد. در کشور ما بدلیل  طریق بدهی

اینکه منابع تامین مالی بیشتر شرکت ها از طریق 

کت های دولتی صورت میگیرد و تحت  سیاست شر

های دولتی عمل می کنند به همین خاطر اعمال 

حاکمیت شرکتی و تمرکز مالکیت  نتوانسته است 

آنچنان بر وضعیت تصمیم گیری مدیران فرا اطمینان 

تأثیر گذار باشد.یافته های حاصل از تحقیق حاضر 

نشان می دهد که تمرکز مالکیت در اصلاح تورش 

تاری هیآت مدیره در هنگام تصمیمات مالی موثر رف

نمی باشد. ضمنآ این نتیجه در تآمین مالی میان مدت 

 مورد استثنا قرار گرفت.

در این تحقیق یکی از مولفه های سوگیری های 

رفتاری بر تصمیمات تامین مالی شرکت، مورد ارزیابی 

قرار گرفت. پیشنهاد می گردد سایر اجزاء آن از جمله 

بینی، خود اسنادی که از نظر مفهوم به فرا خوش 

اطمینانی نزدیک تر می باشد با سر رسید  بدهی های 

 شرکتها مورد  بررسی قرار گیرد.

در این تحقیق رابطه فرا اطمینانی مدیریت با سر 

رسید بدهی شرکتها مورد بررسی قرار گرفت. پیشنهاد 

 می شود در تحقیقات آتی رابطه فرا اطمینانی مدیریت

 با گزینش بین بدهی و سهام بررسی شود.

یکی از محدودیت های این تحقیق، عدم امکان 

دسترسی به اطلاعات سایر سهامداران در مورد ترکیب 

 .مالکیت آنها در شرکتها موجود نیست

 

 فهرست منابع

  ،اعتمااادی، حسااین؛ باباجاناای، جعفاار؛ آذر

تأثیاار "(. 6833عااادل و دیانتیدیلماای، زهاارا. )

فرهنگ سااازمانی، تمرکز مالکیت و ساااختار 

های  مالکیاات باار کیفیاات اطالعاتاای شرکت

. "شده در بااورس اوراق بهااادار تهااران پذیرفته

 1فصلنامااه علااوم مدیریاات ایااران. شااماره 

 زاده،  حساان بادآورنهناادی، یونااس؛ برادران

باغباناای،  دزادهرسااول؛ بلااوری، امیاان و محمو

بررساای تأثیاار ساختار "(. 6833سااعید. )

بر میاازان هموارسااازی سااود  مالکیت و سرمایه

شده در بااورس اوراق بهااادار  های پذیرفته شرکت

. فصلنامااه حسااابداری مالاای. سااال "تهااران

 31-91، صااص 3دوم، شااماره 

 گ جهانخوانی، علی؛ نوفرستی، محمد و فرهن

ازاندازه  (. بررسی اطمینان بیش6833قراگوزلی)

گذاران و حجم معاملات در بورس اوراق  سرمایه

.؛ 8بهادار تهران. فصلنامه چشم اندازه مدیریت، 

611-628 

  ،و رحیمیان، نظام الدین مسعود حسنی القار

بررسی تأثیر بیش اطمینانی مدیریت بر  "(.6831)

شده  های پذیرفته ساختار سررسید بدهی در شرکت

 -فصلنامه علمی. "در بورس اوراق بهادار تهران
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