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Extended Abstract 

Introduction  

Decision-making on financing is the search for resources and funds necessary for 

the implementation of investment projects and determining the composition of 

sources of funds (Kumar et al., 2012). Financing decisions play a significant role 

in continuing profitability and increasing the company's value (Kokot-Stepien, 

2022). Types of financing refer to two categories of financing through internal 

sources, such as retained earnings, and external sources, such as share issuance 

and bonds or debt, and most of these sources are provided to companies in the 

form of cash. To choose the financing type, a manager must always balance the 

incoming and outgoing cash flows of the company. 
Since financing decisions are made by the managers of the business unit, and the 

theoretical foundations also confirm that the attitude of executives affects their 

decision-making (Baik et al., 2018), it can be claimed that the personality 

characteristics of managers can play an important role in choosing the financing 

methods of an economic enterprise (Choo et al., 2020). One of the most important 

personality traits of managers, which also shapes their financial decisions and 

behaviors, is their money beliefs (Phan et al., 2019). Money beliefs are people's 

attitudes toward money that are unconscious, created in childhood, passed from 

one generation to another, and shape many financial behaviors of people in 

adulthood (Klontz et al., 2008; Klontz and Klontz, 2009). From the viewpoint of 

money beliefs, people are divided into four personality groups: "money 

avoidance, money worship, money status, and money vigilance" (Klontz et al., 

2011; Sholin et al., 2021). A study by Nadeem et al. (2020) shows that money 

beliefs influence the behavior of capital market players. 
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Therefore, since financing is very essential, and the right choice of financial 

resources creates value for the company, most of these resources are provided in 

the form of cash. Moreover, companies' financing decisions are made by managers 

and people with different money beliefs, present different behaviors in the face of 

the obtained funds, which directly affects the resources available to them and can 

have a significant impact on the future of the company. Therefore, this research 

seeks to investigate the effect of managers' money beliefs on their financing 

attitudes. 
 

Literature Review 
Providing capital for an enterprise is a very important issue and the method of its 

provision significantly affects the company's success. Financing is the process of 

selecting the necessary resources to invest in the projects considered by a company 

(Smith et al., 2020). According to the theory of rational economic man, managers 

are expected to choose methods that create value for the company when making 

decisions about financing projects. However, conditions or factors, such as 

psychological characteristics, sometimes lead to irrational behavior and affect the 

way executives make decisions (Batool et al., 2021). One of the most important 

personality traits of managers that shape their financial decisions and behaviors is 

money beliefs (Phan et al., 2019), which are related to capital, income, debt, 

socioeconomic status of childhood, and other fiscal indicators (Lawson et al., 

2014; Klontz et al., 2011). People with money avoidance beliefs, on the one hand, 

believe that money is bad and causes corruption, and on the other hand, they tend 

to have more money, which indicates the complex and contradictory relationship 

between those who hold this belief with money (Klontz and Britt, 2012). 

Therefore, it will be very difficult and complicated to determine which of the 

strategies (retained earnings, equity, and debt) should be used by people with this 

belief to finance projects. People with money worship beliefs focus on the internal 

assembly of money. They believe that increasing capital and income is the 

solution to all problems (Klontz et al., 2011). Klontz et al. (2011) believe that 

money worship belief is more prevalent among people who use more debt. Money 

worship beliefs can lead to financial behaviors such as savings (Klontz and 

Klontz, 2009). Another sign is fiscal dependence on others (Klontz and Britt, 

2012). According to the above explanations, it is expected that the financing 

attitude of people with this money belief is more related to external resources 

(stocks and borrowing). However, it is also possible that they desire to save and 

maintain profits in the corporation. They will also use retained earnings for 

financing so that the resources at their disposal are not withdrawn from the 

company through profit sharing. Those who believe that money gives dignity are 

interested in showing their wealth to others. People who believe that money gives 

dignity strongly believe that money gives them dignity and status and consider it 

related to their socioeconomic class (Klontz et al., 2011). Money disorders related 

to the belief in the dignity of giving money include unnecessary expenses and high 
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risks (Klontz et al., 2011), which lead to the loss of resources. Therefore, it is 

expected that these people, in addition to behavior bold in using internal resources 

and retained earnings to finance their projects, will also use the maximum 

corporation capacity for out-of-company financing (stocks and debt). Money 

vigilance in finance is considered as a positive feature and tends to be careful, 

prudent, and interested in finances (Lawson et al., 2014). These people avoid 

unnecessary and high-risk expenses to a significant extent (Klontz et al., 2011), 

hence they try to keep a reasonable amount of resources inside the company to 

use for financing projects if needed. They make their transactions in cash, and if 

they use credit purchases, they settle it monthly and have higher capital and 

income; they tend to be more careful with their money (Klontz and Britt, 2012). 

Therefore, people with money vigilance belief, when faced with financing 

decisions, consider the impact of various factors and make the most appropriate 

decision according to the existing conditions. 

According to the explanations provided, the research hypotheses are formulated 

as follows: 

1. There is a relationship between managers' money avoidance beliefs and the 

financing attitude through debt. 

2. There is a relationship between managers' money worship belief and debt 

financing attitude. 

3. There is an association between the money status belief and the financing 

attitude through debt. 

4. There is a significant relationship between money vigilance belief and 

willingness to finance through borrowing. 

5. There is an association between managers' money avoidance belief and the 

financing attitude through the issuance of shares. 

6. There is a significant relevance between managers' money worship beliefs 

and the desire to finance through the issuance of shares. 

7. There is a relationship between managers' money status belief and the desire 

to finance through the issuance of shares. 

8. There is an association between managers' money vigilance belief and 

attitudes to financing through the issuance of shares. 

9. There is a significant relationship between managers' money avoidance 

beliefs and financing attitudes through retained earnings. 

10. There is a significant relationship between managers' money worship belief 

and the finance tendency through retained earnings. 

11. There is a significant relationship between money status beliefs and the 

desire to finance through retained earnings. 

12. There is a relationship between managers' money vigilance beliefs and the 

finance attitude through retained earnings. 
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Research Methodology  

The present study is a descriptive-correlational, fundamental type of research. The 

information on managers' money beliefs was collected using the Revised Klontz 

(2016) standard money beliefs questionnaire and managers' financing attitudes 

(internal and external) through the standard questionnaire of financing methods 

(Redman et al., 2002). 

The study population was from  CEOs or financial managers (one from each 

company) active in the Tehran Stock Exchange (TSE) in 2021. The sample 

members were selected by cconvenience sampling. The sample size was 

determined using Morgan's table assuming a specific statistical population of 183 

people, and finally, 159 completed and usable questionnaires were received from 

the participants. After collecting data in Excel 2013 software, SPSS 26 and AMOS 

software were used to perform preliminary tests and the final estimation of the 

model structural equations. 
 

Results 
At first, preliminary tests, such as the data adequacy test, extracting the factor load 

of each question, divergent and convergent validity, and the overall fit of the 

model, were conducted to ensure the adequacy of the data and the appropriateness 

of the measurement model for the final test. The results confirmed the adequacy 

of the data and the appropriateness of the model to test the hypotheses . 
The results of the statistical analysis of the data rejected the existence of a 

significant relationship between the managers' money avoidance beliefs and the 

desire to finance through all three methods of borrowing, issuing shares, and 

retaining earnings. The results show a positive relationship between the money 

status belief and the tendency to finance through borrowing and share issuance 

(external financing). In addition, the money worship belief has a significant and 

positive relationship with the financing attitude through retained earnings and 

share issuance. The results show a significant positive relationship between 

money vigilance beliefs and the desire to finance through borrowing, retained 

earnings, and stock issuance. 
 

Discussion and Conclusion 
The reason for the lack of a connection between the money avoidance belief and 

the financing attitudes can be the contradictory behavior of the holders of this 

money belief in dealing with financial issues. Furthermore, it indicates that 

managers with this money belief do not use a predictable and specific strategy in 

relation to financing. The positive relationship between the money belief status 

and the external financing attitude is rooted in the beliefs of these managers 

because they tend to show their wealth to others, thus they divide the majority of 

the earnings among shareholders and do not have considerable internal resources 

for financing; hence, they will turn to external resources. The positive relationship 

between the money worship belief and the financing attitude through retained 

earnings and shares issuance is due to the motivation of these managers in the 
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internal accumulation of resources. They maintain resources within the company 

by financing through retained earnings. On the other hand, such managers prefer 

shares to debt in external financing because they will not have the obligation to 

pay interest in financing through shares.  

The positive relationship between the money vigilance belief and the financing 

attitudes through debt, shares, and retained earnings indicates the reasonable 

behavior of these managers when financing projects because the profits earned in 

previous years are reinvested within the company by financing from retained 

earnings, leading to the growth and development of the company's activities. By 

providing financing from the place of borrowing, they minimize the cost of 

financing the company and use the benefits of its tax exemption, and by financing 

through shares issuance, they increase both the company's leverage and debt 

capacity. As such, they use this method to provide resources for investment 

projects, if necessary. 

In general, it can be claimed that the results of this research are consistent with 

studies on the influence of senior managers' attitudes on their decision-making 

(Baik et al. 2018), the existence of a relationship between the personality 

characteristics of managers with their financial decisions and behaviors (Phan et 

al. 2019; Nadeem et al. 2020; Bahrami et al. 2022). Additionally, the results of 

this research are also supported by the theory of planned behavior presented by 

Ajzen (1985). 
The results of this research increase our insight into the impact of managers' 

personality traits on their financing attitudes. These results also provide useful 

information to investors and shareholders to achieve the set goals by knowing the 

economic, social, and political conditions of the operating environment of the 

company, knowing the financial personality of company managers, capital 

policies, and managers' investment and financing to align it with the general 

policies of the organization. According to the results, investors are advised to 

invest in companies whose managers have a healthy money belief because they 

try to take into account the internal conditions of the company and its activity 

environment when making decisions on financing the desired projects to make the 

most appropriate decision and create value for the company, resulting in reduced 

risk-averse for investors. Managers are also suggested to find out their money 

beliefs by taking tests and correcting or changing their unhealthy money beliefs 

(if present). This is because managers with healthy money beliefs have reasonable 

behaviors, which are primarily related to successful companies in the market and 

secondarily to managers’ professional credibility. 
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 11/09/1401تاریخ پذیرش:                              14/05/1401تاریخ دریافت: 
  

  چکیده

  پژوهش،   این   هدف.  است  اثرگذار  هاآن  گیریتصمیم   در  هاشرکت  مدیران  نگرش  نوع   رفتاری،  مطالعات  مطابق  هدف: 

 . است آنان( سازمانیبرون و  سازمانیدرون)  مالی  تأمین نگرش با مدیران پولی  باورهای رابطه  مطالعه

  دسترس  در  گیرینمونه   روش  با  و   نامهپرسش   طریق  از  هاداده   آوریجمع   پژوهش،  این   در   شناسی پژوهش: روش

  در   تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شدهپذیرفته  هایشرکت   مالی  یا  عامل  مدیران  موردمطالعه  جامعه.  است  گرفته  صورت

  نامه پاسخ   159  نهایت  در  و   شد  تعیین  نفر  183  مورگان  جدول  از  استفاده  با  پژوهش  نمونه  حجم  .است  1400  سال

 .شد آوریجمع  استفادهقابل 

علاوه، باور  ه های تأمین مالی ارائه نکرد. باز نگرش   یکهیچ نتایج، رابطه معناداری بین باور اجتناب از پول با   ها: یافته

.  استهوشیاری نسبت به پول با تمایل به تأمین مالی از طریق سود انباشته، انتشار سهام و استقراض دارای رابطه مثبت 

. باور پرستش  است)استقراض و سهام( دارای رابطه مثبت    سازمانیبرونی مال تأمینپول با تمایل به  دهندگی  منزلتباور 

 پول نیز با نگرش تأمین مالی از طریق سود انباشته و انتشار سهام دارای رابطه مثبت است.

  موضوع   این  و   باشد  مؤثر  آنان  رفتار   بر  تواندمی   مدیران  پولی  باورهای  اینکه   بهباتوجه:  علمی  افزودهارزش /    اصالت

  ادبیات   و   بوده  مؤثر   هاگیریتصمیم  بهبود  در  تواندمی   پژوهش  این  نتایج  است،  نبوده  پیشین  تحقیقات  موردتوجه   هم   چندان
  قرار   موردتوجه  نیز  را  مدیران  پولی  باورهای  هامؤلفه  سایر  کنار  در  توانندمی   هاشرکت.  دهد  گسترش  را  مالی  تأمین  حوزه
  بین  منافع  تعارض  شرکت  ایتوسعه   هایسیاست   درنظرگرفتن  و   آنان  مالی  تأمین  هایسیاست  بینیپیش   طریق  از  تا  دهند
 .  دهند  کاهش  را مدیران و  دارانسهام

 

 .سود انباشته ،باورهای پولی استقراض، انتشار سهام،: هاکلیدواژه 

 . G32, D03, P33, P24 : موضوعی  یبند طبقه
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 مقدمه -1

منابع    گیریتصمیم جستجوی  مالی،  تأمین  خصوص  پروژهدر  اجرای  برای  لازم  وجوه  های  و 

نحوه تأمین منابع مالی و  .(Kumar et al., 2012)   گذاری و تعیین ترکیب منابع وجوه استسرمایه

ها  تی است که در سطح شرکتترین تصمیماای یکی از مهمهای توسعهنقدینگی لازم جهت اجرای طرح

سزایی در استمرار    و نقش به   (Agung et al., 2021)  شودی گرفته معمده توسط مدیران مالی    به طورو  

. انواع تأمین مالی (Kokot-Stepien, 2022)  و توسعه اقتصادی دارد  سودآوری و افزایش ارزش شرکت

مثل انتشار    سازمانیسازمانی مانند سود انباشته و منابع برونمالی از طریق منابع درون  نیتأم  دودستهبه  

 یعتوز  که  است  شرکت   خالص  سود  از  بخش  آن  انباشته  یا بدهی اشاره دارد. سود  قرضهاوراقسهام و  

 انباشته  سود  حفظ  به  گذاری تمایلهای سرمایهمنظور استفاده از فرصتبه  هاشرکت  است. مدیران  نشده

 آن   محدودیت  و  است  آن   بودندردسترس   و  هزینهکم  روش،  این   عمده  مزیت  دارند.  شرکت  داخل  در

  قرار   مالک  اختیاردر    وثیقه  یک   مقابل  در  معمولًا  که  است  است. بدهی منابعی  رفتهازدست  فرصت  هزینه

  شود  بازپرداخت  خاصی  زمان   در  متغیر   یا   ثابت  ایبهره   به همراه  بدهی  اصل   که  شرطی  به   گیرد؛می

(Raei Ezabadi et al., 2013)  .جویی صرفه   سهام   انتشار  و  انباشته  سود   با  مقایسه  در  روش   این   مزیت  

ایفای  بنابراین،  ؛است  معین  سررسیدهای  دارای  بدهی  پرداخت  اینکه  بهباتوجه.  است  آن  مالیاتی  عدم 

 ,.Agung et al) داشت خواهد به دنبال ورشکستگی را برای شرکت هایهزینه  مربوط به آن تعهدات 

 شرکت   مالکیت  از  بخشی  یا  تمام  انتقال  نتیجه  در  که  است  پولی  حاصل از انتشار سهام،  سرمایه   .(2021

 تعهدی   اینکه  بهباتوجه  سهام  طریق  از  مالی  تأمین.  آیدمی  به دست  دیگر  گذارانسرمایه  یا  فعلی  مالکان  به

  به  نسبت  تریپایین   ریسک  دارای  پس  کندنمی  ایجاد  شدهتعیین  سررسیدهای  در  سود  پرداخت  جهت

  های جریان   بین   باید  همواره  مدیر  هر یک از این منابع،  انتخاب  است. در  بدهی  طریق  از  مالی  تأمین

 . کند برقرار توازن شرکت خروجی و ورودی نقدی

صورت عقلایی رفتار گیرندگان به شود که تصمیمالگوهای اقتصادی و مالی کلاسیک، فرض میدر  

گیری در  تصمیم  به هنگامبر این است که مدیران    بنابراین، انتظار  ؛(Bahrami et al., 2022)  کنندمی

کنند که باعث افزایش ارزش شرکت شود. در مقابل،   انتخابهایی را  ها، روش مالی پروژه  نیتأمخصوص  

 Baker)  کنندنمیرفتار    ییران همواره، عقلایمد  دهدی نشان مه  کانجام گرفته است    یمطالعات متعدد

and Wurgler, 2002 )  و   شخصیتی  هایتأثیر عوامل گوناگونی همچون ویژگیو ممکن است تحت  

 منطقی   که  بگیرند  یماتیتصم  شوندنامیده می  رفتاری  هایسویه  های ذهنی کهو گرایش  شناختیروان

 که   کندمی تأیید نیز نظری است و مبانی تجاری واحد مدیران با مالی تصمیمات تأمین  ازآنجاکه .نباشد

  کرد   ادعا  چنین  توانمی   ( Baik et al., 2018)  گذاردمی  تأثیر   آنان  گیریتصمیم  بر  ارشد  مدیران  نگرش 
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 اقتصادی  بنگاه  های تأمین مالیانتخاب روش   در  مهمی  نقش  تواندیمدیران م   شخصیتی  هایویژگی  که

ها و رفتارهای  های شخصیتی مهم مدیران که تصمیمویژگی  از  . یکی(Choo et al., 2020)  کند  ایفا

 . (Phan et al., 2019) استدهد شخصیت پولی یا باورهای پولی آنان مالی آنان را نیز شکل می

افراد   نگرش باورهای پولی،  گردد.  برمی  1982پیشینه باورهای پولی به مطالعات یامااوچی در سال  

شوند و از نسلی به نسل دیگر  ناخودآگاه بوده و در کودکی ایجاد می  صورتبه نسبت به پول است که  

 ,.Klontz et al)  دهندمیشکل    سالیبزرگشوند و بسیاری از رفتارهای مالی افراد را در  منتقل می 

و تغییر است  ، این باورها از طریق آموزش قابل وجودین باا  .(Klontz and Klontz, 2009)  و   (2008

باورهای    . افراد از منظر (Klontz and Brit, 2012)  باور پولی سالم سوق داد  به سمتتوان افراد را  می

و هوشیاری   3پول  دهندگی  منزلتو    شأن،  2پرستش پول ،  1اجتناب از پول )چهار گروه شخصیتی    پولی به

قبلی   . تحقیقات( 2021et alSholin ,.)  و  ( 2011et alKlontz ,.)  شوندتقسیم می  (4نسبت به پول 

تی که  است  این  است  بیانگر  اثرگذار  افراد  مالی  تصمیمات  بر  شخصیتی   Setayesh and)پ 

Karimipoor, 2020).   

دانند و آن می عامل ترس و اضطراب را پول طرفیکاز کهدرحالی پول از دارای باور اجتناب افراد

  و این موضوع بیانگر رابطه   داشته باشند  بیشتری  پول  دارند که  تمایل  دیگر  طرف  از  کنند،را سرزنش می

ل بر این  پو  پرستش.  (Klontz and Brit, 2012)است    پول  با  متناقض دارندگان این باور  و  پیچیده

حداکثر    . این افراد از(Lawson et al., 2014)  کندمشکلات را حل می باور است که پول بیشتر، همه  

؛  (Klontz and Klontz, 2009)کنند  میبدهی( استفاده  ایجاد  ظرفیت خود برای خریدهای اعتباری )

تأمین مالی ممکن است از سود انباشته    منظوربهاینکه ظرفیتی برای ایجاد بدهی ندارند    بهباتوجه ،  ینبنابرا

 ها آن سرمایه  با    هاآنکه ارزش    اعتقاد دارندپول    دهندگی  منزلتافراد معتقد به    و سهام استفاده نمایند.

 دهند می  ارتباطاجتماعی خود    -طبقه اقتصادی    ا دهد و آن را بن و مقام میأش  هاآن برابر است و پول به  

(Klontz et al., 2011)  افراد این  د .  به  را  خود  ثروت  ظاهر  در  که  دارند  دهند  گرانیعلاقه   نشان 

(Lawson et al., 2014)نظر مالی به منابع   های بالایی دارند و از. افراد دارای این باور پولی هزینه

منظور تأمین  که این افراد به   رود، انتظار میین؛ بنابرا(Klontz and Brit, 2012)بیرونی وابسته هستند  

به   منابع  مالی  و   سازمانی برون سراغ  احتیاط  آگاهی،  به  پول،  به  نسبت  هوشیاری  و  مراقبت  بروند. 

باور در برخورد با   این دارای افراد. (Klontz and Brit, 2012)مندی به امور مالی متمایل است علاقه

 
1 Money Avoidance 
2. Money Worship 

3. Money Status 
4. Money Vigilance 
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انداز پس  برای مقابله با مشکلات احتمالیکنند که لازم است پول خود را  یهستند، احساس م  اریهوشپول  

کنند    پول تلاش   آوردندستبه  یبرا باید    افراد  کنند و معتقدنددوری می  غیرضروریرده و از خریدهای  ک

(Klontz et al., 2011 ) ندیم تحقیقات . نتایج شوندهای خود متمرکز میتوانایی و بیشتر روی منابع و

که باورهای پولی بر رفتار بازیگران بازار سرمایه  دهدی نشان م (Nadeem et al., 2020)  و همکاران 

 تأثیرگذار است. 

و انتخاب درست منابع مالی  اینکه تأمین مالی دارای اهمیت بسیار بالایی بوده    بهباتوجه  ،بنابراین

شود که شرکت با برای شرکت شده و انتخاب نادرست آن منجر به این می   ینیآفرارزش لازم باعث  

 گیرد.وجه نقد در اختیار شرکت قرار می  به شکلخطر ورشکستگی مواجه شود و عمده این منابع هم  

اینکه   به  با عنایت  مالی شرکتهمچنین  تأمین  افراد    شودی گرفته مها توسط مدیران  تصمیمات  با  و 

مستقیم    به طوردهند که  ارائه می  شدهحاصل رفتارهای مختلفی در مواجه با وجوه  وت  باورهای پولی متفا

داشته  بر آینده شرکت    ایملاحظهقابل تواند تأثیر  دهد و میتأثیر قرار می را تحت  هاآن منابع در دسترس  

گرش بررسی این موضوع است که باورهای پولی مدیران چه تأثیری بر ن  به دنبال ، این پژوهش  باشد

 تأمین مالی آنان خواهد داشت؟
 

 پژوهش یشینهو پ ینظر یمبان -2

توجه کرد که شیوه   یدبا ،یناست؛ بنابراتأمین سرمایه برای واحدهای تجاری موضوع بسیار مهمی 

  های ساختار سرمایه و روش   بادررابطهمختلفی    هایتأمین آن اثر زیادی بر موفقیت شرکت دارد. نظریه

  کمک   هاشرکت  مالی  تأمین  ساختار  تدوین  به  هاتئوری  این  .است  شدهمطرح  هاشرکت  مالی  تأمین

های تأمین  بر شیوه  مؤثراند عوامل جداگانه نتوانسته  به طورها از این نظریه یکهیچ حالبااینکنند، می

چرا  )که    سؤال کامل تبیین و تشریح کنند و به این    صورتبه ها را  مالی و تعیین ساختار سرمایه شرکت

سهام، بعضی روش استفاده از منابع داخلی و برخی   انتشار  روش ها  شرکت  از  در شرایط یکسان بعضی

 پاسخ دهند.  (؟ کنندمیکارگیری استقراض را انتخاب دیگر به 

 یک  مدنظرهای  گذاری در پروژه سرمایه   تأمین مالی  لازم برای  عمناب  انتخاب  تأمین مالی فرآیند

تأمین مالی از    دودستهبندی کلی به  در یک طبقه  تأمین مالی  .(Smith et al., 2020)  است  شرکت

سازمانی شود. تأمین مالی برونسازمان تقسیم می  طریق منابع درونی سازمان و تأمین مالی از خارج از

)عادی یا ممتاز( جدید و   مالی از طریق انتشار سهام؛ تأمین  شودیانجام م ها به دو صورت  در شرکت

درون مالی  تأمین  بدهی.  از طریق  مالی  سنواتی تأمین  )سودهای  انباشته  از طریق سود  سازمانی هم 

میکسب انجام  نشده(  توزیع  ولی  درشده  توسط   تأمین  هایروش   مورد  پذیرد.  مورداستفاده  مالی 
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سود انباشته   دهدینشان م  شده است کهت متعددی انجامصنعتی مطالعا  کشورهای  های بزرگ درشرکت

تأمین    عمده  منبع  انباشته، استقراض  ها بوده و پس از سود در این شرکت  مالی  تأمین   منبع  تریناصلی

اگرچه سهام ممتاز و سهام عادی در مقایسه با بدهی  .آیدحساب میبه وجوه موردنیاز واحدهای انتفاعی

های معین دارای دو منبع از دیدگاه شرکت در دوره  یناما ا  کند؛یمرا تأمین  تری  و سود انباشته، وجوه کم

 . (Hafezi, 2013) اهمیت است

وثیقه  مقابل  در  معمولًا  شرکت  که  است  منابعی  داراییبدهی  )عمدتاً  نزد  ای  که  مشهود(  های 

تواند معینی که می  بهره   به همراه که اصل بدهی شرط این بهشود؛  گذارد تحصیل میاعتباردهندگان می

  .(Raei Ezabadi et al., 2013)   شودثابت یا متغیر باشد در زمان مشخصی به اعتباردهنده بازپرداخت  

 بازارهای   به سراغ   خل شرکتعملیاتی دا  های خود بعد از وجوهمالی پروژه  تأمین   ها برایشرکت  مدیران

مالی  این   در  و  روندمی  خارجی تأمین  به   را  استقراض  روش   ، اساسین برا.  دانندمی  برتر   سهام  نسبت 

ایجاد    ،داشته باشند  ظرفیت  سطحی که  تا  و  کرده   را بررسی  خود  استقراضی  ظرفیت  در ابتدا  مالی  مدیران

درمی  استقراض همواره  مدیر  بدهی،  ظرفیت  تعیین  کنند.    و   داخلی  نقدی  هایجریان   بین  باید  مالی 

 در   تواندمی  که  نقدی  هایاز جریان  مقدار  آن  بایستی  منظور  این  به.  شرکت توازن برقرار کند  خارجی

 اصلی  منبع  .(Antoniou et al., 2002)  شود  شناسایی  گیرد،  قرار  مورداستفاده  شرکت  تعهدات  پرداخت

و  عرضه   ان،یمشتر  ارها،ک   العملحق  ها،کبان  دولت،  ،خیریه  مؤسسات  مالی،  تأمین  نوع  این کنندگان 

  بازپرداخت ریسک عمده تأمین مالی از طریق بدهی )استقراض( عدم توانایی در    .است  اعتباردهندگان

معین است که منجر به ورشکستگی و اقدامات حقوقی علیه شرکت اصل و بهره آن در سررسیدهای  

 .(Bayat and Rostami, 2021)شود می

است    سرمایه درکمنابعی  مال  ه  از  بخشی  یا  تمام  انتقال  شرکینتیجه  یا کت  فعلی  مالکان  به  ت 

از   یکند، درصد گذاری میآید. شخصی که در سهام شرکت سرمایه می  به دستگذاران دیگر  سرمایه

ه در حالت ایدئال متناسب با خالص کنماید  شده تصاحب میت را متناسب با سهام خریداریکت شرکیمال

 بهباتوجهن است  کگذار ممهیشود. در این حالت سرمامی  یگذار متیت، ق ک رهای نقدی ورودی شجریان

نام دارد    یم یه سود تقسکافت کند  یت را نیز درک از سود سالانه شر  یکرده بخش نوع سهامی که تحصیل

 شود. ن میییداران تعت سهامکیدرصد مال یو بر مبنا

 نگهداری  خود  نزد   را  شدهکسب  سود  از  درصدی  سالیانه  هستند  موظف  هاشرکت  تجارت  قانون  طبق

. شودمی  ثبت  شرکت  مالی  هایصورت  در  انباشته  سود  عنوان  تحت  حسابی  در  سود  این.  نمایند

  (Ball et al., 2020)  استدیگر این سود بخشی از سود خالص شرکت است که توزیع نشده  عبارتبه

  سرمایه   افزایش   که   بگیرد  تصمیم  است  ممکن  ،داشته باشد  مناسبی  انباشته  سود  شرکت  که   مواقعی  در
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 جریان   روش   این   در  ،ین؛ بنابراکند  تأمین   را  خود  موردنیاز  جدید  منابع  و  دهد  انجام  طریق  این   از  را  خود

  از   مالی  تأمین.  کندنمی  تغییر  هم  دارانسهام   مالکیت  درصد   و  شودنمی  شرکت  وارد  جدیدی  نقدینگی

 .دهد افزایش را آن توسعه و رشد جریان و شرکت سودآوری تواندمی انباشته  سود محل

 گیرند تمام جوانب را در نظر می   گیریتصمیمهنگام    در افراد    ییعقلا  یانسان اقتصاد  ه نظری  مطابق

گیری در تصمیم  به هنگامکه مدیران    رود، انتظار میین؛ بنابراکنندمیم را اتخاذ  یتصم  ترینعاقلانه  و

 اما  برای شرکت شود.  ینیآفرارزش هایی را انتخاب کنند که باعث  ها، روش مالی پروژه   نیتأمخصوص  

  ه نحو  و  شده  یرعقلاییغرفتار    منجر به  شناختیهای روانمانند ویژگی  یعواملشرایط یا  مواقع    بعضی

ارشد  گیریتصمیم تحت  مدیران  قرار  را  سرشار، .  (Batool et al., 2021)  دهدمیتأثیر  و  خوشکار 

(Khoshkar and Sarshar, 2022)   بر تصمیمبیان کردند که ویژگی گیری های شخصیتی مدیران 

 ,Ajzen)  زنجکه توسط آ 1شدهیزیربرنامه یه رفتار  نظرنتیجه موفقیت سازمان مؤثر است.    و در آنان  

تصورات  ها و  تأثیر نگرش تحت  گیری افرادکند که رفتارها و تصمیمو بیان می  است  شدهارائه    (1985

معتقدند که افراد   نیز  پژوهشگران تجربی  کند.نیز از این موضوع پشتیبانی می  گیردآنان قرار می  ذهنی

.  (Pakdelan et al., 2022)  ندباشداشته  رمنطقی  یگذاری رفتار غممکن است در مباحث مالی و سرمایه

دهد مالی آنان را شکل می  ها و رفتارهایشخصیتی مدیران که تصمیم  هایترین ویژگی یکی از مهم 

 .(Phan et al., 2019) استباورهای پولی آنان 

  شوند می  ایجاد  کودکی  در  اغلب  که  است  پول  به  مربوط  اعتقادات  و  مفروضات  اساس   پولی  باورهای

 Klontz)و    (Klontz and Klontz, 2009)شوند  می  دنبال  ناخودآگاه  به طورسالی  بزرگ  طول  در  و

et al., 2008)و  شوندمی  منتقل  هافرهنگ  و  هاخانواده   در  نسل   به   نسل  صورتبه  . این باورها اغلب 

  سایر   بدهی و  درآمد،  سرمایه،  با  پولی  . باورهای(Cude et al., 2006)  دهندمی  شکل  را  مالی  رفتارهای

  که . هنگامی(Klontz et al., 2011)و    ( Lawson et al., 2014)هستند    مرتبط  مالی  هایشاخص

 او   که  غیرمنطقی  و رفتارهای  شده  ییدتأ  مالی  رفتارهای  بر  هاآن  تأثیر  شود،  کشف  شخص  پولی   باورهای

 پولی  باورهای  توانندمی  افراد  و  (Klontz and Klontz, 2009)  شود  معنادار  تواندمی  ،داده بود  نشان

پولی به چهار   . افراد از منظر باورهای(Klontz and Brit, 2012)  کنند  ایجاد  تری راکاربردی  و   تردقیق

  ( دهندگی پول و هوشیاری نسبت به پول  اجتناب از پول، پرستش پول، شأن و منزلت)گروه شخصیتی  

باور    عنوانکه سه مورد اول به   (Sholin et al., 2021)  و  (Klontz et al., 2011)شوند  تقسیم می

 شود. عنوان باور پولی سالم معرفی میپولی ناسالم و مورد چهارم به

 
1. Theory of Planned Behavior 
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 Furnham)  است  شر  منبع  یا   بد  پول  که  هستند، معتقدند  پول  از  اجتناب  باور  که دارای  افرادی

and Okamura, 1999)  ،(Klontz et al., 2011)  ،(Klontz and Brit, 2012 )    و(Klontz and 

Klontz, 2009)شوند، می  اضطراب  یا  انزجار  نفرت،  ترس،  شدن با پول دچارمواجه  به هنگامافراد،    . این

  پول   است  بهتر  که  دارندد  اعتقا  و  کندفساد می  پول ایجاد  که  معتقدند  دانند،می  حریص  را  ثروتمندان

 پول  طرفیکاز  پول  از  کنندگاناجتناب  که. درحالی(Klontz and Brit, 2012)  داشته باشند  کمتری

بیانگر    داشته باشند  بیشتری  پول   دارند که  تمایل  دیگر  طرف  از  دهد،می  قرار  سرزنش  مورد  را و این 

 تشخیص  ، ین؛ بنابرا(Klontz and Brit, 2012)است    پول   با   متناقض دارندگان این باور  و  پیچیده رابطه

ها )سود انباشته، سهام و یک از استراتژیها از کداماینکه افراد دارای این باور برای تأمین مالی پروژه

 بدهی( استفاده نمایند بسیار سخت و پیچیده خواهد بود.

 Klontz and)  دانندمی  مرتبط  قدرت  و  خوشبختی  امنیت،  با  را  افراد دارای باور پرستش پول، پول 

Brit, 2012)    و(Klontz and Klontz, 2009).  شادی    منجر به  بیشتر  پول  کنند کهمی  تصور  افراد  این

درآمد،   افزایش   که  معتقدند  هاآن   .شد  خواهد  مضاعف و    است   مشکلات  همه  برای  حلیراه  دارایی 

(Klontz et al., 2011)شوند  نمی  برآورده  هرگز  نیازها  که  . این افراد معتقدند(Klontz and Brit, 

2012)  .(Klontz et al., 2011 )  بدهی بیشتری    در بین افرادی که از  پول   پرستش باور    که  معتقدند

انداز پس  نظیر  مالی  رفتارهای  به  منجر   توانندمی  پول  پرستش  باور  .رواج بالاتری دارد   کننداستفاده می

 Klontz)  است  دیگران  به  مالی  آن وابستگی   هاینشانه   از دیگر   .(Klontz and Klontz, 2009)شود  

and Brit, 2012).  رود نگرش تأمین مالی افراد دارای این باور انتظار می  شدهگفتهتوضیحات    بهجه باتو

)سهام و استقراض( در ارتباط باشد. هرچند، این احتمال هم وجود دارد    سازمانیپولی بیشتر با منابع برون 

انداز و نگهداری سود در شرکت از سود انباشته نیز برای تأمین مالی بهره  تمایل به پس   بهباتوجهکه  

 از طریق تقسیم سود از شرکت خارج نشود.  هاآن بگیرند تا منابع در اختیار 

شأن    هاآن   به   پول   که  معتقدند  شدتبه   هستند،  پول   دهندگی  زلتمنشأن و    دارای باور  که  افرادی

  . (Klontz et al., 2011)دانند  می  در ارتباط  خود  اجتماعی  -  اقتصادی  طبقه  با   را   آن  و  دهدمی و مقام

 پول  انباشت درونی  روی  پول کنندگان  پرستش  یرااست؛ ز  متمایز   پول  از پرستش  پول  دهندگی  منزلت

 در ظاهر که دارند علاقه هستند، دهندگی پول باور منزلت کسانی که دارای کهدرحالی اند،شده متمرکز

شامل   باور شأن و منزلت دهندگی پول  با  ارتباط  در پول  اختلالات .دهند نشان  دیگران  به  را  خود ثروت

 دادنازدست  که منجر به  (Klontz et al., 2011)  است  بالا   ریسک  و  غیرضروری  هایهزینه  انجام

پس انتظار بر این است که این افراد در کنار رفتار جسورانه در استفاده از منابع داخلی و   .شودمنابع می
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رکت برای تأمین مالی خارج از شرکت های خود، از حداکثر ظرفیت شسود انباشته برای تأمین مالی پروژه 

 )سهام و استقراض( هم استفاده نمایند.

 .شودیگرفته م  در نظر  مثبت  ویژگی   یک  مالی  امور  هوشیاری نسبت به پول در  طورکلی مراقبت وبه

 Lawson et)متمایل است    مالی  امور  به  مندیعلاقه  و  احتیاط  مراقبت،  به   هوشیاری نسبت به پول 

al., 2014).  ،اجتناب    های غیرضروری و با ریسک بالا از انجام هزینه  توجهیقابل  میزان   به   این افراد

پس سعی در نگهداری حجم معقولی از منابع در درون شرکت دارند  ( Klontz et al., 2011)  کنندمی

دهند صورت نقد انجام میها استفاده نمایند. معاملات خود را به تا در صورت نیاز برای تأمین مالی پروژه

  بالاتری   درآمد  و  سرمایه  و  کنندمی  تسویه  را  آن  صورت ماهانهو در صورت استفاده از خرید اعتباری به

افراد    ،بنابراین  ؛(Klontz and Brit, 2012)  رفتار کنند  هوشیارتر  خود   پول  با  دارند که  تمایل  دارند،

دارای باور هوشیاری نسبت به پول در هنگام مواجهه با تصمیمات تأمین مالی تأثیر عوامل متعدد را 

 کنند. ترین تصمیم را اتخاذ میشرایط موجود مناسب بهباتوجه موردتوجه قرار داده و 

ارها و باورهای پولی دانشجویان پرداخته  تأثیر خانواده بر رفت  به بررسی  ( Campbell, 2007)  لبکمپ

  شدهمنتقلهای  از نگرش   متأثر انداز و مدیریت بدهی  گذاری، پسو دریافت که رفتارهایی همچون سرمایه 

اعتمادی مدیران بر تصمیمات   تأثیر بیش  (Ting et al., 2016)  و همکاران  تینگ  .هاستاز خانواده

را   آنان  مالی  زمانی    کنندگیتعدیل  بهباتوجهتأمین  بازه  در  دولتی  بین    2011الی    2002مالکیت  در 

های مالزیایی بررسی کردند و نتیجه گرفتند که در درجه اول رابطه بی بیش اعتمادی مدیران با  شرکت

شود. در درجه دوم مالکیت  ها میدن شرکتش   ترتصمیمات تأمین مالی منفی است و منجر به اهرمی

مالکیت  کنندهتعدیلکند. همچنین، اثر دولتی این رابطه را تعدیل کرده و اثر منفی این ارتباط را کم می

یاتیوله   های با تمرکز مالکیت بالا است.ر، بیشتر از شرکتتمالکیت پایین  تمرکزهای با  دولت در شرکت

های مدیران مالی بر تصمیمات  پژوهشی تأثیر دیدگاه  در  ( Yatiwelle Koralalage, 2016)لالج  اکور

صیلات قرار داده و متوجه شد که سن و تح  موردمطالعهها را در بازار سرمایه سریلانکا  تأمین مالی شرکت

تحقیقی   در  ( Heizer and Rettig, 2020)  نگرتیهایزر و  ها اثر دارد.  گیری آن مدیران بر نحوه تصمیم

  های شرکت  گذاریسرمایه و    مدیران ارشد شرکت بر تصمیمات تأمین مالی  بینیخوش   به بررسی تأثیر 

  شرکت   هایسیاست  که  دهدینشان مپرداختند. نتایج    ساله20  زمانی  بازه  یک  برای  متحده  یالاتا  دولتی

  یک   عنوانبه  ارشد  مدیران  هاینگرش   از  بیشتر   بلکه   نبوده،  مدیرعامل  فردی  بینیخوش   تأثیرتحت  صرفاً

 شرکت مالی نتأمی و گذاریسرمایه  تصمیمات بر  مدیرعامل بینیخوش  تأثیر ،درواقع. شودمی متأثر  تیم

سوگیری عاطفی   تأثیر  (Rita et al., 2021)  و همکاران  ریتا  .دارد  بستگی  مدیران  سایر  بینیخوش   به

 عاطفی نشان داد که سوگیری ها قرار دادند. نتایج آن  موردمطالعهبر تصمیمات تأمین مالی و عملکرد را 
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 های شرکت  عملکرد  بر  مالی  تأمین  که  دریافتند  همچنین.  دارد  مالی  تأمین  بر  توجهیقابل   مثبت  تأثیر

 و  کوچک هایشرکت عملکرد بر عاطفی سوگیری اثر این پژوهش،. مثبتی دارد تأثیر متوسط و کوچک

 ,.Bahrami et al)بهرامی و همکاران  .  دهدینشان م  مالی  تأمین  غیرمستقیم  تأثیر  طریق  از  متوسط را

گذاران بررسی کرده  نفر از سرمایه  346گذاری را در بین به سرمایه  تأثیر باورهای پولی بر اعتیاد (2022

به   اعتیاد  با  بول  از  اجتناب  باور  و    گذاریسرمایه و دریافتند که  باور پرستش  ندارد. همچنین  ارتباطی 

دهند به منزلت  اعتیاد  با  منفی  رابطه  دارای  پول  به  نسبت  هوشیاری  باور  و  مثبت  رابطه  دارای  گی 

مدیران و    گریزیدر پژوهشی زیان  ( Kim and Nguyen, 2022)   کیم و انگوین   .استگذاری  سرمایه

نفر از مدیران ارشد    320  هاآن  ردمطالعهموقرار دادند. نمونه    موردمطالعهتأمین مالی از طریق بدهی را  

که  شرکت داد  نشان  پژوهش  نتایج  بودند.  ویتنام  پوشاک  و  نساجی  صنعت  متوسط  و  کوچک  های 

 ,.Batool et al)بتول و همکاران  شود.  میاز بدهی    هاآن گریزی مدیران منجر به استفاده کمتر  زیان

و نقش میانجی ادراک مالی   تأمینمدیران بر تصمیمات    از اندازه  یشب  نفساعتمادبه بین   رابطه  (2021

  نفساعتمادبه   رابطه بین مورد بررسی قرار داده و نتیجه گرفتند که  شرکت پاکستانی    200  بین را  ریسک  

و ادراک حد مدیرعامل    از  بیش  نفساعتمادبه  مثبت و رابطه بینمالی  اهرم  حد مدیرعامل و    از  بیش

ریسک منفی است. همچنین اثر میانجی ادراک ریسک بر رابطه بین بیش اعتمادی مدیرعامل و اهرم 

 نقش   (Alhosseini Almodarresi et al., 2016)همکاران    وی  المدرس   ینیالحسمالی ناچیز است.  

  جامعه آماری پژوهش شامل مشتریان   موردمطالعه قراردادند.  را  جوانان  وسواسی  خرید  در  پولی  نگرش 

  ابعاد   که   داد  شانن  تحقیق  این   نتایج  نفر بوده است.  113جوان پاساژهای مدرن یزد و حجم نمونه شامل  

 زمان   حفظ  ابعاد  و  دارد  مثبت  و  معنادار  تأثیر  وسواسی  خرید  بر  پولی  نگرش  اضطراب  و  منزلت  -  قدرت

 ,.Mohamadi et al)همکاران  محمدی و    .دارد  منفی  و  معنادار  تأثیر  وسواسی  خرید  بر  یاعتمادیب  و

گذاری را مطالعه  سرمایه  کارایی  و  مالی  تأمین  هایسیاست  مدیران،  حد  از  بیش  نفساعتمادبه   (2019

 تصمیمات   بر  شخصیتی،  ویژگی  یک  عنوانبه  مدیران  حد  از  بیش  نفسکردند. نتایج نشان داد که اعتمادبه 

  به   نسبت  حد  از  بیش   اطمینان  یلبه دل  مدیران   این  اغلب  است  مؤثر   هاآن  گذاریسرمایه   و  مالی  تأمین

  صادقی شود. می یربهینهغ تصمیمات اتخاذ به منجر مسئله این و دارند جسورانه  رفتاری خود تصمیمات

  شهرستان  یرشاغلغ  و  شاغل  زنان  پولی  باورهای  (Sadeqi Arani et al., 2019)  همکاران  و  آرانی

  داد  نشان  هاآن  پژوهش نتایج. قرار دادند موردمطالعه باورها این  بر  را شخصیت و اشتغال  تأثیر و کاشان

 را  پولی  میزان  و  قدرت  تأمین  منبع  یک  تا  کنندمی   نگاه   امنیت  تأمین  منبع  یک  عنوانبه   پول  به  زنان  که

  به   بیشتری  اعتقاد  شاغل  زنان  همچنین.  دانندمی  خود  تلاش   و  سعی  نتیجه  آورندمی   به دست  که  هم

 رابطه   وجود  دهندهنشان  همچنین  آمدهدستبه  نتایج.  دارند  آن  نگهداری  و  حفظ  و  پول  بودن  ناکافی
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زندی    .باشدمی  پولی  نگرش   و  شخصیتی  هایویژگی  بین  ضعیف  معنادار و  رودپشتی  رهنمای 

(Rahnamay Roodposhti and Zandi, 2020)  تأثیر   1398  الی  1392  زمانی  بازه  طی

  شرکت   152را بین    سرمایه  ساختار  م( بردغا)ا  سازیو یکپارچه  یسازمتنوعفعالیت خارجی،  های  استراتژی

بر استفاده    یسازمتنوع مثبت    اثر  پژوهش   نتایج  تهران بررسی کردند.  اوراق بهادار  بورس   در  شدهپذیرفته

خوشکار و سرشار   . را نشان داد  سرمایه  سازی در ساختارو یکپارچه  فعالیت خارجی  از بدهی و اثر منفی

(Khoshkar and Sarshar, 2022)   مالکیت  بین   رابطه  بر   مدیران  شناختیروان  هایویژگی  نقش 

  های ویژگی  را مطالعه کرده و نشان دادند که   توسعه  و  تحقیق  اریگذسرمایه   و  خانوادگی  هایشرکت

 و   خانوادگی  هایشرکت  مالکیت  بین  رابطه  بر(  مدیریت  اعتمادی  بیش)  مدیران  شناختیروان

 Sabaghiyan)صباغیان طوسی و همکاران    .دارد  دارمعنی  و  مثبت  تأثیر  توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه

Toosi et al., 2022 )  های فرصت  با  هایشرکت  در  اختیاری را  تعهدی  اقلام  بر  خارجی  مالی  تأمین  اثر  

شرکت بررسی کردند و نتیجه گرفتند    320بین    1399تا    1389پایین در بازه زمانی    و  بالا   گذاریسرمایه

  بالا گذاریسرمایه فرصت با هایشرکت در خارجی مالی تأمین و اختیاری تعهدی اقلام کاربرد بین که

 .دارد وجود رابطه پایین و

  تأمین  نحوه  بر متعددی غیرمالی و مالی  عوامل تأثیر  که دهدینشان م پیشین هایپژوهش بررسی

 شخصیتی   هایویژگی  و  خصوصیات  تأثیر  وجودینباا  یاست؛ ول   گرفته  قرار  موردمطالعه  هاشرکت  مالی

و    است  نبوده   قبلی  هایپژوهش  موردتوجه  چندان  آنان   مالی تأمین  شیوه  بر   مدیران   فردی  هایتفاوت  و

های تأمین مالی را مورد بررسی و شخصیتی مدیران و روش   هایهایی هم که ارتباط ویژگیپژوهش

های تأمین مالی از طریق سود انباشته، بدهی و انتشار سهام  اند تنها بر یکی از شیوه مطالعه قرار داده

های شخصیتی را با هر سه این ترین ویژگیکه این پژوهش رابطه یکی از مهماند درحالیتأکید کرده

  و  شکاف  این   پرنمودن   به دنبال   حاضر  مطالعه  ،ین؛ بنابرادهدقرار می  موردمطالعهها در کنار هم  روش 

 .است نگرش تأمین مالی آنان باور پولی مدیران ودر زمینه  موجود  ادبیات کردن ترغنی

 : پژوهش هایهیفرض

 .دارد وجود رابطه بدهی طریق از مالی تأمین نگرش  و  پول مدیران  اجتناب از باور بین. 1

 .دارد وجود رابطه  بدهی طریق از مالی تأمین نگرش   و پول مدیران پرستش باور بین. 2

 .دارد وجود رابطه بدهی طریق از مالی تأمین نگرش  و پول منزلت باور بین. 3

 .دارد وجود رابطه بدهی طریق از مالی  تأمین نگرش  و پول به نسبت هوشیاری باور بین. 4

 مدیران و نگرش تأمین مالی از طریق انتشار سهام رابطه وجود دارد.بین باور اجتناب از پول . 5

 .دارد وجود رابطه سهام انتشار طریق از مالی  تأمین به تمایل  و مدیران  پول پرستش باور بین. 6
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 پول و تمایل به تأمین مالی از طریق انتشار سهام رابطه وجود دارد. منزلتبین باور . 7

 انتشار سهام رابطه وجود دارد. محلبین باور هوشیاری نسبت به پول و نگرش تأمین مالی از . 8

 .دارد وجود رابطه انباشته سود طریق از مالی تأمین به نگرش  و پول از اجتناب باور بین. 9

 .دارد وجود رابطه انباشته سود طریق از مالی تأمین  به تمایل  و پول پرستش باور بین. 10

 .دارد وجود رابطه انباشته سود طریق از مالی  تأمین به تمایل و پول منزلت باور بین. 11

 رابطه وجود دارد.  سود انباشته قیاز طر یمالو تمایل به تأمین  ران یپول مد مراقبتباور  بین. 12

 : است شده طراحی (1شکل )شده در ارائههای پژوهش مدل مفهومی برای بررسی فرضیه

 

 

 

 

 پژوهش  مفهومی  ( مدل1) شکل
Figure (1) Research conceptual model 

 شناسی پژوهشروش -3

را ضمن ی؛ زهمبستگی است  -   یفیقات توصیتحق  عن پژوهش از نویدر ا  مورداستفادهق  ی روش تحق

رابط  یبررس متغیب  هوجود  مارهین  تأثی،  ن  هاآن   یرگذاری زان  م یرا  نتیجه،    نظر  ازهمچنین  .  سنجدیز 

 . است داده نیز، این پژوهش، پژوهشی پیمایشی  یآورروش جمع نظر و ازاست  بنیادیپژوهشی 

 ی. در بخش اول مشخصات فرداستسه بخش    در این پژوهش شامل  مورداستفاده   نامهپرسش

سؤالات مربوط به باورهای پولی بخش دوم  (، در  ...و  یلیتحص  ک، مدر سازمانی  ، سن، پستیت)جنس

از  با    که  است  شده  ارائه ب  نامهپرسشاستفاده  کلونتزاستاندارد  اصلاح شده  پولی   ,Klontz)  اورهای 

گزاره است   32دارای    نامهپرسشاست. این    کرتی ل  ایدرجهشش  اس یو مقبسته    پاسخ  صورتبه ،  (2016

گزاره    7گزاره، باور پرستش پول و منزلت دهندگی پول هرکدام شامل    10که باور اجتناب از پول شامل  

برای سنجش نگرش تأمین  سوم  بخشگزاره است. در   8نسبت به پول نیز مشتمل بر و باور هوشیاری 

)درون مدیران  برونمالی  و  از  سازمانی  و  دارد روش استان  نامهپرسشسازمانی(  ردمن  مالی  تأمین  های 

گزاره    10گزاره بوده و از این تعداد    19که دارای    شده استاستفاده    (Redman et al., 2002)  همکاران

مربوط به تأمین مالی از محل انتشار   گزاره   2سود انباشته،    یقبه طرمربوط    گزاره  3به استقراض،    مربوط 

که در روش این   بهباتوجههمچنین،    نیز مربوط به کلیت تصمیمات تأمین مالی است.  گزاره   4سهام و  

 پرستش پول منزلت دهندگی پول هوشیاری نسبت به پول اجتناب از پول

 تأمین مالی از طریق انتشار سهام تأمین مالی از طریق سود انباشته تأمین مالی از طریق بدهی
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تعیین متغیر یابی معادلات ساختاری امکان تعیین تنها دو نوع متغیر پنهان و آشکار وجود دارد و  مدل

 . (Homan, 2017) تغیر کنترل استفاده نشده استپذیر نیست در این پژوهش از مکنترل امکان 

های  در این پژوهش مدیران عامل یا مدیران مالی )از هر شرکت یک نفر( شرکت  موردمطالعهجامعه  

بورس   در  بهادارفعال  سال    اوراق  در  روش   1400تهران  با  پژوهش  نمونه  اعضای  انتخاب  هستند. 

جدول مورگان با فرض جامعه آماری مشخص    به کمکگیری در دسترس و انتخاب حجم نمونه  نمونه

ر  شرکت د  351، تعداد  هانامهپرسشدر تاریخ ارسال  اینکه بهباتوجه ( 1جدول ). مطابق شده است انجام 

به این    یابیدستشد که برای    شرکت  183تهران فعال بودند حجم نمونه تحقیق    اوراق بهاداربورس  

  نامه پرسش تهران در سه مرحله    اوراق بهاداردر بورس    شدهپذیرفتههای  تعداد برای تعداد زیادی از شرکت

تعدادی از   بینیندرا  که  ها تماس گرفته شدالکترونیکی از طریق ایمیل ارسال شد و بلافاصله با شرکت

بودند.  شرکت از طریق پست  ارسال  یا  ارسال فکس  نیز خواستار  پیگیری  درمجموعها  از  های و پس 

  استفادهقابل و    شدهتکمیل  نامهپرسش  159که نزدیک شش ماه به طول انجامید، تعداد    گرفتهصورت

 دریافت شد. 
 موردمطالعه ( فرایند تعیین تعداد اعضای جامعه 1جدول )

Table (1) The process of determining the number of members of the studied community 
 477 1400تهران در ابتدای سال  اوراق بهاداردر بورس  شدهرفته یپذهای تعداد کل شرکت 

 126 1400تهران در ابتدای سال  اوراق بهاداراز بورس  شدهخارج های تعداد کل شرکت 

 351 1400تهران در ابتدای سال   اوراق بهادارهای فعال در بورس تعداد کل شرکت 
 

 هاداده  وتحلیلتجزیه -4

 ی برا  یارمعحداکثر، حداقل، انحراف  یانگین،پژوهش از جمله م  یرهای متغ  یفیآمار توص  (2جدول ) 

سال است. تعداد   45دهندگان  سن پاسخ  یانگیناست که م  ینا  یانگرب  یج. نتادهدیمرا نشان  یرهاتمام متغ

 یدارا  دهندگانپاسخنفر از    18تعداد    ین،مرد هستند. همچن  یز نفر ن  152دهندگان زن و  نفر از پاسخ  7

. بالا باشندیم  یمعاون مال یا  یرمد  یپست سازمان  یدارا  یزنفر ن  141و تعداد    یرعاملیمد  یپست سازمان

که   دهدیمنشان  یپول  یباورها   یگر با د  یسهنسبت به پول در مقا  یاری هوش  یباور پول  یانگینبودن م

   سالم در مقابل پول هستند. یباور پول یدهندگان داراپاسخ
 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره ( 2جدول )

Table (2) Descriptive statistics of variables of research 
 مشاهدات  یار انحراف مع کمترین بیشترین  میانگین  متغیرها 

69/0 تأمین مالی از طریق استقراض   1 26/0  18/0  159 

73/0 تأمین مالی از طریق سود انباشته   1 20/0  17/0  159 

71/0 تأمین مالی از طریق انتشار سهام   1 20/0  17/0  159 
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44/0 اجتناب از پول   1 17/0  14/0  159 
58/0 پرستش پول   1 17/0  16/0  159 

57/0 منزلت دهندگی پول  90/0  17/0  16/0  159 
59/0 هوشیاری نسبت به پول   90/0  17/0  18/0  159 

 159 29/5 31 58 45 سن 
 

و همچنین، برای حصول  KMOاز روش  هاداده  بودنمناسبتحلیل نتایج پژوهش برای  منظوربه

  (3جدول )در  که نتایج حاصل از آن    شده استگیری از آزمون بارتلت استفاده  اطمینان از کفایت نمونه 

استارائه   با    KMOضریب    آمدهدستبهنتایج    بهباتوجهو    شده  از    863/0برابر  بالاتر  و   70/0بوده 

استفاده از   ،بنابراین  ؛است   0/ 05و کمتر از    00/0نیز برابر با    بارتلتو سطح معناداری آزمون    باشدمی

 روش تحلیل عاملی برای شناسایی ساختار مدل، مناسب است. 
 و بارتلت  KMOنتایج آزمون  (3جدول )

Table (3) KMO and Bartlett test results 
 863/0  اولکین -مایر  -های کایسر آزمون کفایت داده 

353/6831 آماره کای اسکوئر   

 1431 درجه آزادی  بارتلت آزمون کرویت 

 000/0 سطح معناداری  
 

  سؤالات مناسب هستند یا خیر به بار عاملی  نامهپرسش سؤالاتبررسی این مسئله که آیا   منظوربه

 نامهپرسش  سؤالاتاز    یکهیچ  شده استارائه    (4جدول )ر  نتایج حاصله که د  بهباتوجهشود.  استناد می

مقدار   حداقل  از  کمتر  عاملی  بار  پرسش  ،ینبنابرا  یستند؛ن  40/0 یعنی  قبولقابلدارای   نامه سؤالات 

 نمایش داده و مناسب هستند. یقبولقابل به شکلمتغیرهای پژوهش را 
 نامه پرسش  سؤالاتنتایج بار عاملی  (4)جدول 

Table (4) Factor load results of the questionnaire questions 
 ی بار عامل سؤالات  عامل  ی بار عامل سؤالات  عامل 

 استقراض

A1 830/0  

 اجتناب از پول 

AA1 831/0  

A2 558/0  AA2 714/0  

A3 758/0  AA3 717/0  

A4 670/0  AA4 716/0  

A5 675/0  AA5 693/0  

A6 612/0  AA6 692/0  

A7 858/0  AA7 785/0  

A8 606/0  AA8 646/0  

A9 712/0  AA9 660/0  
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 ی بار عامل سؤالات  عامل  ی بار عامل سؤالات  عامل 

A10 741/0  AA10 650/0  

 سود انباشته 
B1 598/0  

 پرستش پول 

CC1 719/0  

B2 784/0  CC2 779/0  

B3 722/0  CC3 648/0  

 انتشار سهام 
C1 660/0  CC4 754/0  

C2 799/0  CC5 614/0  

 هوشیاری نسبت به پول 

DD1 771/0  CC6 779/0  

DD2 736/0  CC7 645/0  

DD3 836/0  

 منزلت دهندگی پول

BB1 643/0  

DD4 792/0  BB2 770/0  

DD5 773/0  BB3 763/0  

DD6 659/0  BB4 639/0  

DD7 812/0  BB5 799/0  

DD8 546/0  BB6 696/0  

  BB7 717/0 
 

و برای میانگین واریانس   70/0حداقل مقدار مناسب برای پایایی ترکیبی و آلفای کرونباخ برابر با  

در مورد متغیرهای   این معیارها  (5جدول ) های  است که مطابق یافته  40/0( برابر با  AVEاستخراجی )

پایایی و روایی همگرا پژوهش را   بودن مناسبتوان  می  ،بنابراین  ؛پنهان دارای مقادیر مناسبی هستند

 .کرد تأیید
 

 ( نتایج معیار آلفای کرونباخ و پایایی ترکیبی متغیرهای پنهان پژوهش 5جدول )
Table (5) Cronbach's alpha and composite reliability of research variables 

 ی پنهان متغیرها
 ضریب آلفا کرونباخ 

(AHPHA> 0/70) 
 ترکیبی پایاییضریب 

(CR> 0/70 ) 
 میانگین واریانس استخراجی 

(AVE> 0/40 ) 

922/0 تأمین مالی از طریق استقراض   922/0  508/0  

777/0 تأمین مالی از طریق سود انباشته   779/0  499/0  

753/0 مالی از طریق انتشار سهام تأمین   753/0  537/0  

911/0 اجتناب از پول   911/0  508/0  
880/0 پرستش پول   881/0  519/0  

880/0 منزلت دهندگی پول  880/0  502/0  
 556/0 906/0 906/0 هوشیاری نسبت به پول 
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وط  ( مربHTMTمعیار بعدی در بررسی برازش مدل ساختاری در یک پژوهش روایی واگرا جفتی )

  ارائه شده و  (Henseler et al., 2015)  هنسلر و همکاراناست که توسط  به متغیرهای پنهان مدل  

در   آمدهدستبهنتایج    بهباتوجهو    است و کمتر از آن    0/ 90مقدار مناسب آن برای هر جفت از متغیرها  

 شود. برازش مدل ساختاری تأیید می بودنمناسب (6دول )ج
 

 HTMH مبنای شاخص ( نتایج روایی واگرا متغیرهای پنهان پژوهش بر6جدول )
Table (6) Divergent validity results of latent research variables based on the HTML index 
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 استقراض       

      82/0  سود انباشته  

     50/0  47/0  انتشار سهام  

    51/0  64/0  71/0  اجتناب از پول  

   52/0  40/0  72/0  65/0  پرستش پول  

  84/0  89/0  43/0  54/0  78/0  ی پولدهندگ منزلت 

 هوشیاری نسبت به پول   72/0  58/0  37/0  40/0  90/0 70/0   
 

شود ، استفاده میشده استآورده    (1رابطه )که در    GOFدل کلی پژوهش از معیار  برازش م  منظوربه

مقادیر    عنوانبه  یببه ترت  36/0و    0/ 25  ،01/0سه مقدار    (Wetzels et al., 2009)  که بر اساس نظر

 شود:ضعیف، متوسط و قوی معیار مذکور تعریف می

𝐺𝑂𝐹 (1)  رابطه = √𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 (𝑅2) × 𝐴𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒(𝐴𝑉𝐸) 

ا و    یاستخراج  یانسوار  یانگینم  AVEفرمول    یندر  سازه  همبستگ  یز ن  R2هر  مربع   یهمان 

درصد    50ه برابر با  ک  (7جدول )آمده در  دستبه مقدار بهپنهان پژوهش است. باتوجه  یرهایچندگانه متغ

 . شودیم  ییدتأ یمدل کل یاست برازش قو
 ( نتایج برازش کلی مدل 7جدول )

Table (7) Results of the general model fit 

 GOF چندگانه مربع همبستگی  میانگین واریانس استخراجی 

518/0 483/0  500/0  

 

 99و در سطح اطمینان    (8جدول )در  خلاصه    صورتبههای پژوهش  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 

که ضرایب مسیر   پژوهش (2شکل ) و (8جدول )شده در اطلاعات داده بهباتوجه. شده استدرصد ارائه 
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بین دو متغیر اجتناب از پول و تأمین مالی از   استانداردشده، ضریب  گذاشته استها را به نمایش فرضیه

  ،بنابراین  ؛است  2/ 58  قدرمطلق( کمتر از  -15/0)  هاآن  معناداری( و ضریب  -01/0طریق بدهی برابر با )

گیرد.  ای بین این دو متغیر برقرار نیست و فرضیه اول مورد تأیید قرار نمیکه رابطهتوان نتیجه گرفت  می

- 01/0بین دو متغیر پرستش پول و تأمین مالی از طریق بدهی برابر با ) استانداردشدههمچنین ضریب 

بین این دو متغیر    ایرابطه  ،بنابراین  ؛است   2/ 58  قدرمطلق( و کمتر از  -10/0)  هاآن  معناداریو ضریب    (

بین دو    استانداردشدهگیرد. همچنین ضریب  وجود ندارد و فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تأیید قرار نمی

( 7/ 98)  هاآن  معناداری( و ضریب  0/ 70پول و تأمین مالی از طریق بدهی برابر با )  دهندگی  منزلتمتغیر  

گرفت که رابطه بین این دو متغیر مثبت بوده  توان نتیجه می ،بنابراین ؛است 58/2 قدرمطلقو بیشتر از 

به  پول بالا، بیشتر    منزلتتوان ادعا کرد که مدیران با باور  گیرد و می و فرضیه سوم مورد تأیید قرار می 

بین دو متغیر هوشیاری نسبت به پول و   استانداردشدهتأمین مالی از طریق بدهی هستند. ضریب  دنبال

 58/2  قدرمطلق( و بیشتر از  16/5)  هاآن   معناداری( و ضریب  0/ 42بر با )تأمین مالی از طریق بدهی برا

توان نتیجه گرفت که رابطه بین این دو متغیر نیز مثبت بوده و فرضیه چهارم مورد  می  ،بنابراین  ؛است

  به دنبالتوان ادعا کرد که مدیران با باور هوشیاری بالا نسبت به پول، بیشتر  گیرد و میتأیید قرار می 

 تأمین مالی از طریق بدهی هستند. 
 پژوهش مدل  تخمین از  حاصل ( نتایج8جدول )

Table (8) Results of direct relationships and significance coefficients of research hypotheses 

یه 
ض

فر
 

 روابط علی بین متغیرها 
ضریب 
 (β) استانداردشده 

 (t)  ضریب معناداری
نتیجه  
 آزمون 

- 01/0 تأمین مالی از طریق استقراض <اجتناب از پول   1  15/0 -  رد  

- 01/0 تأمین مالی از طریق استقراض <پرستش پول   2  10/0 -  رد  

70/0 تأمین مالی از طریق استقراض  < پولدهندگی  منزلت 3  98/7  تأیید 

42/0 تأمین مالی از طریق استقراض  <  پول هوشیاری نسبت به 4  16/5  تأیید 

- 06/0 تأمین مالی از طریق سهام <اجتناب از پول   5  76/0 -  رد  

25/0 تأمین مالی از طریق سهام <پرستش پول   6  82/2  تأیید 

59/0 سهام تأمین مالی از طریق  < پول یمنزلت دهندگ 7  11/5  تأیید 

26/0 سهام تأمین مالی از طریق  <  پول هوشیاری نسبت به 8  84/2  تأیید 

- 09/0 تأمین مالی از طریق سود انباشته  <اجتناب از پول   9  07/1 -  رد  

43/0 تأمین مالی از طریق سود انباشته  <پرستش پول   10  07/4  تأیید 

18/0 سود انباشته تأمین مالی از طریق  < پول یمنزلت دهندگ 11  99/1  رد  

 تأیید 67/2 26/0 تأمین مالی از طریق سود انباشته  <هوشیاری نسبت به پول   12
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بین دو متغیر اجتناب از پول و تأمین مالی از طریق سهام برابر با    استانداردشدههمچنین ضریب  

توان نتیجه  می  ،بنابراین  ؛باشدمی  58/2  قدرمطلق( و کمتر از  -76/0)   هاآن  معناداری( و ضریب  -0/ 06)

گیرد. همچنین میای بین این دو متغیر وجود ندارد و فرضیه پنجم مورد تأیید قرار نگرفت که رابطه

( و ضریب 25/0بین دو متغیر پرستش پول و تأمین مالی از طریق سهام برابر با )  استانداردشدهضریب  

توان نتیجه گرفت که رابطه می  ،بنابراین   ؛باشدمی  58/2  قدرمطلق( و بیشتر از  82/2)  هاآن  معناداری

توان ادعا کرد که  گیرد و می ید قرار میبین این دو متغیر معنادار و مثبت بوده و فرضیه ششم مورد تأی

کنند. همچنین ضریب  مدیران با باور پرستش پول بالا، بیشتر از تأمین مالی از طریق سهام استفاده می

( و ضریب 59/0پول و تأمین مالی از طریق سهام برابر با )دهندگی    منزلتبین دو متغیر    استانداردشده

توان نتیجه گرفت که رابطه بین می  ،بنابراین  ؛است   2/ 58  قدرمطلق( و بیشتر از  5/ 11)   هاآن  معناداری

توان ادعا کرد که مدیران گیرد و میاین دو متغیر مثبت بوده و فرضیه هفتم پژوهش مورد تأیید قرار می

همچنین ضریب کنند. بالا، بیشتر از تأمین مالی از طریق سهام استفاده می  منزلت دهندگیبا باور پولی 

)  استانداردشده با  برابر  از طریق سهام  مالی  تأمین  به پول و  متغیر هوشیاری نسبت  ( و 26/0بین دو 

 توان نتیجه گرفت که رابطهمی  ،بنابراین  ؛است  58/2  قدرمطلق( و بیشتر از  2/ 84)   هاآن  معناداریضریب  

 گیرد.قرار میبین این دو متغیر نیز مثبت است و فرضیه هشتم پژوهش مورد تأیید  

بین دو متغیر اجتناب از پول و تأمین مالی از طریق سود انباشته برابر    استانداردشدههمچنین ضریب  

توان نتیجه  می   ،بنابراین  ؛است  58/2( و کمتر از قدر مطلق  -07/1)  هاآن   معناداری( و ضریب  -09/0با )

گیرد.  نهم پژوهش مورد تأیید قرار نمیای وجود ندارد و فرضیه  گرفت که بین این دو متغیر نیز رابطه

بین دو متغیر پرستش پول و تأمین مالی از طریق سود انباشته برابر با    استانداردشدههمچنین ضریب  

از قدر مطلق  07/4)  هاآن   معناداری( و ضریب  0/ 43) بیشتر  نتیجه  می  ،بنابراین  ؛است  58/2( و  توان 

 ؛گیردمثبت بوده و فرضیه دهم پژوهش مورد تأیید قرار می  بین این دو متغیر معنادار و گرفت که رابطه

  انباشته  سودتوان ادعا کرد که مدیران با باور پرستش پول بالا، بیشتر از تأمین مالی از طریق  می  ،بنابراین

بین دو متغیر منزلت دهندگی پول و تأمین مالی از طریق   استانداردشدهکنند. همچنین ضریب  استفاده می

انبا )سود  با  برابر  و ضریب  18/0شته  مطلق  99/1)  هاآن  معناداری(  قدر  از  کمتر  و    ؛ باشدمی  58/2( 

ای بین این دو متغیر وجود ندارد و فرضیه یازدهم پژوهش مورد  توان نتیجه گرفت که رابطهمی   ،بنابراین

ل و تأمین مالی بین دو متغیر هوشیاری نسبت به پو  استانداردشدهگیرد. در پایان ضریب  تأیید قرار نمی

( با  برابر  انباشته  مطلق  67/2)  هاآن  معناداری( و ضریب  26/0از طریق سود  قدر  از  بیشتر  و   )58 /2  

دوازدهم می  ،بنابراین  ؛باشدمی فرضیه  و  بوده  مثبت  متغیر  دو  این  بین  رابطه  که  گرفت  نتیجه  توان 
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باور هوشیاری بالا نسبت به پول، توان مدعی شد که مدیران با  گیرد و میپژوهش مورد تأیید قرار می

 کنند. انباشته استفاده می بیشتر از تأمین مالی از طریق سود  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 ضرایب مسیر به همراههای پژوهش ( مدل ساختاری فرضیه 2)  شکل
Figure (2) The structural model of the research hypotheses along with the standard coefficients of 

the factor loadings 
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 گیرینتیجه و بحث -5

در این تحقیق تأثیر باورهای پولی مدیران بر نگرش تأمین مالی آنان مورد بررسی و مطالعه قرار 

دقیق منظوربهگرفت.   اطلاعات مطالعه  طریق  از  و  تدوین  فرضیه  دوازده  تعداد  موضوع  این  تر 

تحلیل  و معادلات ساختاری مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از   نامهپرسش وسیلهبه شدهگردآوری

های تأمین ها، شواهدی مبنی بر وجود رابطه معنادار بین باور اجتناب از پول مدیران و نگرش آماری داده 

تواند رفتار متناقض مالی از طریق سود انباشته، بدهی و انتشار سهام ارائه نکرد و دلیل این امر نیز می 

نگر این موضوع است که مدیران دارای این  دارندگان این باور پولی در برخورد با مسائل مالی باشد و بیا

کنند. این نتایج با  تأمین مالی استفاده نمی  بادررابطهو مشخصی را    بینییشپقابلباور پولی استراتژی  

مطابقت   ( Bahrami et al., 2022) بهرامی و همکاران  و نتایج حاصل از پژوهش  مبانی نظری پژوهش  

پول با تمایل به تأمین مالی از طریق   دهندگی  منزلتدهنده رابطه مثبت باور  . همچنین، نتایج نشاندارد

. این بدان معناست که مدیران با باور قوی است (  سازمانیبروناستقراض و انتشار سهام )تأمین مالی  

را از طریق استقراض و یا انتشار پول بیشتر تمایل دارند که تأمین مالی شرکت    دهندگی  منزلتنسبت به  

دارد؛  ( انجام دهند. دلیل این موضوع نیز ریشه در باورهای این مدیران سازمانیبرونسهام )تأمین مالی 

را در بین    شدهحاصلدارند تا در ظاهر ثروت خود را به دیگران نشان دهند پس عمده سود    یلچراکه تما

برای تأمین مالی در اختیار نخواهند داشت به همین   توجهیبلقاداران تقسیم کرده و منابع داخلی سهام

 دهدینشان مها  علاوه، نتایج حاصل از آزمون فرضیههخواهند آورد. ب سازمانیبرونجهت روی به منابع  

که باور پرستش پول با نگرش تأمین مالی از طریق سود انباشته و انتشار سهام دارای ارتباط مثبت و  

، دلیل این موضوع انگیزه این مدیران در انباشت درونی منابع بوده و با تأمین مالی از  باشدمعنادار می

اینکه در تأمین مالی   بهباتوجهکنند و از سوی دیگر  طریق سود انباشته منابع را در درون شرکت حفظ می

بدهی ترجیح   ، سهام را به سازمانیبروناز طریق سهام تعهد پرداخت سود نخواهند داشت در تأمین مالی  

دهند. نتایج آزمون فرضیات پژوهش همچنین بیانگر رابطه معنادار مثبت بین باور هوشیاری نسبت می

سهام   انتشار  و  استقراض  انباشته،  سود  طریق  از  مالی  تأمین  به  تمایل  و  پول  موضوع  استبه  این   .

یرا با تأمین مالی از محل سود  هاست زرفتار معقولانه این مدیران در زمان تأمین مالی پروژه   دهندهنشان

گذاری کرده و منجر به  در سنوات قبل را مجدداً در درون شرکت سرمایه   شدهکسبانباشته، سودهای  

شوند. همچنین با تأمین مالی از محل استقراض نیز هزینه تأمین های شرکت میرشد و توسعه فعالیت

 مالی  تأمین   کنند و از طریقلیاتی آن استفاده میمالی شرکت را به حداقل رسانده و از مزایای معافیت ما

برند تا در صورت داده و ظرفیت بدهی شرکت را بالا می  افزایش   را  شرکت  اهرم  سهام،   انتشار  طریق  از

توان در مجموع می  گذاری استفاده نمایند.های سرمایهاز این روش نیز برای تأمین منابع پروژه   لزوم
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مبنی بر اثرگذاری   (Baik et al., 2018)  همکاران  و  بایک  پژوهش  نتایج   پژوهش باگفت که نتایج این  

تصمیم بر  ارشد  مدیران  همسونگرش  آنان  و    پژوهش  نتایج  با  همچنین  است،  مطابق  و  گیری  فان 

ها و های شخصیتی مدیران با تصمیموجود رابطه بین ویژگی بر مبنی  (Phan et al., 2019)همکاران 

 ,.Nadeem et al) ندیم و همکاران    پژوهش  نتایج  با  نهایت  در  و  دارد  مطابقت  رفتارهای مالی آنان

بر تأثیرگذاری باورهای پولی مدیران بر   مبنی  (Bahrami et al., 2022)بهرامی و همکاران و   (2020

شد نتایج این پژوهش   که گفتهگذشته از آنچه    .جهت است  هم  و  همسو  نیز  رفتار بازیگران بازار سرمایه

برنامه  آریزی شده که توساز طریق نظریه رفتار  نیز پشتیبانی    شده استارائه    1985زن در سال  جط 

 شود.می

های شخصیتی مدیران بر نگرش تأمین  ویژگی  تأثیر نتایج این پژوهش بینش و آگاهی ما درباره  

ها های غیررسمی و دانشگاهها از طریق آموزش کند که خانوادهدهد و بیان میمالی آنان را افزایش می

های پولی سالمی را به افراد آموزش دهند تا در صورت توانند نگرش های رسمی میآموزش نیز از طریق  

نتایج اطلاعات همواجهه شدن با مسائل پولی و مالی تصمیمات درستی را اتخاذ نمایند. ب علاوه، این 

محیطی   دهد تا با شناخت شرایط اقتصادی، اجتماعی و سیاسیداران قرار میسودمندی را در اختیار سهام

گذاری  های سرمایهها، سیاستکند و آگاهی از شخصیت پولی مدیران شرکتکه شرکت در آن فعالیت می

ها و خط و  ، آن را با سیاستشدهتعیینو تأمین مالی مدیران را دانسته و در جهت دستیابی به اهداف  

شود گذاران توصیه می سرمایه  آمده، بهدستنتایج به بهباتوجهعلاوه، به مش کلی سازمان همسو نمایند.

ها دارای باور پولی سالمی هستند، زیرا این مدیران  گذاری نمایند که مدیران آن هایی سرمایهتا در شرکت

شرایط   بهباتوجهکنند تا  سعی می  موردنظرهای  گیری در خصوص تأمین مالی پروژهدر هنگام تصمیم

کنند که    ینیآفرارزش م را گرفته و برای شرکت  ترین تصمیداخلی شرکت و محیط فعالیت آن مناسب

یابد. همچنین به مدیران نیز  گذاران کاهش می در نتیجه آن ریسک انتخاب نادرست نیز برای سرمایه 

باورهای پولی   کهیدرصورت یابند و    یخودآگاههایی از باورهای پولی  شود که با انجام آزمونپیشنهاد می 

باورهای پولی سالم اقدام نمایند، زیرا   ناسالمی دارند نسبت به اصلاح و باورهای ناسالم به  تغییر این 

ای دارند که این موضوع در درجه اول با موفقیت مدیران دارای باورهای پولی سالم رفتارهای معقولانه

 ای مدیران ارتباط دارد.ها در بازار و در درجه بعد با اعتبار حرفهشرکت

را با دشواری همراه   جم نتاییم عهایی دارد که امر پژوهش و تتهر پژوهشی در بطن خود، محدودی

می  هایمحدودیتاز    .کندمی پژوهش  این  ذاتی  اصلی  به محدودیت  آوری در جمع  نامهپرسشتوان 

پاسخداده  است  ممکن  این محدودیت  برابر  اشاره کرد.  به  ها  پاسخگویی  در هنگام   سؤالاتدهندگان 

های شود برداشتکه باعث می  داشته باشنددر شرایط روحی، عاطفی و محیطی متفاوتی قرار    نامهپرسش
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ازو پاسخ  داشته باشندها  متفاوتی از پرسش ارائه نمایند.  نادرستی    پژوهش   هایمحدودیت  دیگر  های 

 در   لیپو  باورهای  بالای  تأثیر   بهباتوجه  همچنین،.  است  دسترس   در  گیرینمونه  روش   از   استفاده  حاضر

 با   افراد  شخصیت  از  بعد  این  رابطه  که  شودمی  پیشنهاد  آتی  تحقیقات  برای  افراد،  زندگی  مالی  ابعاد

 گیرد.  قرار بررسی مورد نقد وجه نگهداشت سطحو  سود مدیریت
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