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Abstract 
 

Objective: The capital structure and financing method and accordingly the factors 
affecting them are issues that have always been important for companies and 
stakeholders. The purpose of this paper is to investigate the impact of managers' 
overconfidence on corporate leverage and the moderating effect of institutional 
ownership on the relationship between managers' overconfidence and corporate 
leverage. 

Methods: The study used a sample of 151 companies listed in the Tehran Stock 
Exchange for the period 2008-2017. In order to test the research hypotheses, 
multiple regression was used. 

Results: The results show that the managers' overconfidence and institutional 
ownership have a positive and significant impact on the leverage. In addition, the 
evidence shows that institutional ownership has a negative and significant impact 
on the relationship between managers' overconfidence and corporate leverage.  

Conclusion: Managers who are optimistic about the future of the company, while 
feeling that their stock will not be properly valued by the market due to their 
optimism, they will seek financing through borrowing when needed. Companies 
also have different potential opportunities for financing due to the composition of 
their capital structure. Some companies are more likely to attract more foreign 
resources than political firms with less size and credibility due to their political 



 
 
 

influence, their size and credibility. In addition, with the increase in institutional 
ownership due to their active oversight, manager decisions will be made to 
improve company performance and avoid decisions that compromise company 
performance.  
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  چكيده
 توجـه  كـانون  در همواره كه است مهمي هاي موضوع از ،آن بر تأثيرگذار عوامل و مالي تأمين نحوه و ها شركت سرمايه ساختار :هدف
 بر نهادي مالكيت تأثير و شركت مالي اهرم بر مديران اطميناني بيش تأثير بررسي ،پژوهش اين هدف .است بوده نفعان ذي و ها شركت
  .است شده ياد رابطه

 آزمـون  براي .است 1395 تا 1386 زماني دوره طي بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 151 ،پژوهش اين آماري نمونه :روش
  .است شده  استفاده چندمتغيره رگرسيون روش از ،پژوهش هاي هفرضي

 .دارد شـركت  مـالي  اهـرم  بـر  معنـاداري  و مثبـت  تأثير ،نهادي تمالكي و مديران اطميناني بيش كه است آن از حاكي نتايج :ها يافته
  .كند مي تضعيف را شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش بين رابطه ،نهادي مالكيت داد نشان نتايج ،اين بر علاوه

 از آنهـا  سـهام  ،بينـي  خـوش  اين واسطه به كنند مي احساس كه  حالي در ،هستند بين خوش شركت آينده به كه مديراني :گيري نتيجه
 بـا  هـا  شركت ،همچنين .كنند مي اقدام استقراض طريق از مالي تأمين به نياز مواقع در شد، نخواهد ارزشيابي مناسب طور  به بازار طرف
 نفـوذ  هب توجه با ها شركت از برخي .آورند مي دست به مالي تأمين در اي بالقوه متفاوت هاي فرصت خود، سرمايه ساختار تركيب به توجه

 بيشـتري  خـارجي  منابع جذب توان ،كمتر اعتبار و اندازه و سياسي نفوذ داراي هاي شركت با مقايسه در ،بيشتر اعتبار و اندازه و سياسي
 و بود خواهد شركت عملكرد بهبود راستاي در مدير هاي تصميم ،آنها فعال نظارت دليل به نهادي مالكيت افزايش با ،اين بر علاوه .دارند

  .شود مي اجتناب ،اندازد مي خطر به را شركت عملكرد كه هايي  متصمي از
  
  .مديران اطميناني بيش نهادي، مالكيت سرمايه، ساختار :ها كليدواژه

  
 اهـرم  و مـديران  اطمينـاني  بيش بين رابطه بر نهادي مالكيت تأثير ).1398( علي كن، كوه جعفر؛ باباجاني، موسي؛ اصل، بزرگ :استناد

  .498 -482 ،)4(26 حسابرسي، و حسابداري هاي بررسي .بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مالي
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  مقدمه
 يكي به را موضوع اين و گرفته شدت سرمايه هنگفت مالي منابع به نياز ،فناوري توسعه و ها شركت شدن بزرگ با امروزه

 از حدي به رسيدن پي در ،1سرمايه ساختار نظري مباحث .است كرده تبديل مديران اصلي گيري تصميم هاي حوزه از
 به را سهام ارزش نقطه، آن در بتواند تا هستند سرمايه صاحبان حقوق و بدهي يعني ،مالي تأمين اصلي منبع دو بين تعادل
 همه ،نامناسب سرمايه ساختار .رساند ممكن حداقل به نيز را مالي تأمين منابع هزينه ،مقابل در و رسانده حداكثر
 هزينه افزايش نظير مسائلي كه شود مي سبب و دهد مي قرار خود تأثير تحت را تجاري واحد هر فعاليت هاي زمينه

 ملكي، و بولو رحماني، ،شعري( دهد رخ تجاري واحد ورشكستگي درنهايت و ريسك افزايش ارزش، كاهش سرمايه،
 در هم و يمال هاي تئوري در هم كه است مدرن يمال مهم اربسي ميمفاه از يكي ،2رانيمد ينانياطم شيب ).1394
 هاي رويه شامل ،شركت هاي رويه بر رانيمد ينانياطم شيب آثار يبررس .دارد اي ويژه گاهيجا ،يشناس روان هاي تئوري

 مناسب ايه سياست از انحراف با و شود منجر نادرست هاي يمتصم تخاذا به تواند مي اطميناني بيش .است مهم يحسابدار
 ).1393 ،يملانظر و رامشه( كند ليتحم شركت بر را يگزاف هاي هزينه ،يحسابدار اي يمال تأمين ،گذاري سرمايه
 ،بازار كنندگان مشاركت كه اند شده گذاري پايه مبنا نيا بر ،يمال و ياقتصاد هاي موضوع نهيزم در يتجرب هاي پژوهش

 .ستندين يمنطق كامل طور به ها انسان كه معتقدند شناسان روان اما ؛كنند مي رفتار يمنطق و يعقلان ،رانيمد خصوص به
 يدادهايرو برآوردكردن شتريب اي كمتر سمت به ها آن هاي ميتصم ،كنند نمي رفتار يمنطق يمال مسائل در افراد كه يزمان
 هاآن اطميناني بيش به ،رانيمد خصوص در كه دارد يبستگ فرد اتياخلاق به ،حد از شتريب برآورد .كند مي دايپ سوق يآت

 اختيار در اي ويژه اطلاعات كه باور نيا نتيجه در ،نانياطم شيب رانيمد .)2016 ،3عزيزان و وهِ لين، ،نگيت( شود مي مربوط
 ازحد بيش را خود يتجار واحد يآت ينقد هاي جريان و سودها آن، تبع به و اطلاعات دقت ،اند بهره بي آن از گرانيد و دارند
 يدادهايرو ريتأث و احتمال ،نانياطم شيب مديران .دارند شركت يآت بازده و سكير از يمثبت انداز چشم و زنند مي نيتخم

 تيواقع از كمتر يمنف يدادهايرو يبرا را آن و زنند مي نيتخم تيواقع از شتريب شركت ينقد هاي جريان بر را مطلوب
 در اشتباه ينوع را اطميناني بيش )2009( 4، ژائو و سونگيل ).1395 ،ركله و زاده شعبان ،كبختين( كنند مي يابيارز

 ،مقابل در و كنند مي برآورد ازحد بيش را خود يباورها دقت ،يافراد نيچن كه است معتقد وي .داند مي باورها بندي درجه
 ،رانيمد اطميناني بيش كه ردك خاطرنشان )2003( 5نگرينافس .زنند مي تخمين حد از كمتر را سكيپرر يهايندافر نوسان

 6هاكبارس .كند مي قيتشو ها بدهي از شتريب هرچه استفاده به را رانيمد شركت، يمال هاي ميتصم محرك عنوان به
 يبده اوراق انتشار و مالي اهرم از استفاده به ياديز ليتما ،هستند بين خوش ازحد بيش كه يرانيمد كه داد نشان )2008(

 نيچن منابع كه دارند ياديز ليتما گرايي مصرف و نهيهز صرف به ،بين خوش جوامع ،معمول طور به .دارند ديجد
 ايآ كه است نيا شود، مي مطرح نجايا در كه سؤالي نيبنابرا .شود مي تأمين استقراض قيطر از اغلب زين هايي نهيهز

  ).2016 همكاران، و نگيت( ؟دهد مي قرار تأثير تحت را ها شركت يمال اهرم ميزان ،رانيمد اطميناني بيش
 لزوم ،ها شركت رانيمد اشتباه هاي گيري تصميم هيسا در آمده وجود به هاي بحران و وارده هاي زيان ،ديگر سوي از

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Capital Structure 2. Managers Overconfidence 
3. Ting, Lean, Kweh, & Azizan 4. Li, Zhao, & Song 
5. Nofsinger 6. Hackbarth 
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 حركت ريمس نييتع در ييبسزا تأثير ،ها شركت رانيمد چراكه ؛دهد مي نشان را خوب 1يشركت يراهبر سازوكار جاديا

 يشركت راهبري سازوكارهاي مهم نقش رغم يعل .باشند شركت يناكام اي تيموفق ياصل عامل توانند مي و دارند ها شركت
 ).2016 همكاران، و نگيت( است نگرفته قرار مدنظر ها شركت هاي ميتصم بر عوامل نيا اي مداخله تأثير اقتصاد، در

 و رانيمد اطميناني بيش نيب رابطه ،ينهاد تيمالك آيا كه است پرسش اين به پاسخ ،حاضر پژوهش اصلي هدف ،نيبنابرا
  ؟دهد مي قرار تأثير تحت را شركت يمال اهرم

 هاي پژوهش عموماً اينكه، اول دليل .كند مي كمك ايران در پژوهش ادبيات گسترش به دليل دو به حاضر مطالعه
 يندگينما و مراتب سلسله ن،تواز هاي هينظر با ارتباط در ،ها شركت هيسرما ساختار كننده تعيين عوامل نهيزم در گذشته
 كاران،هم و نگيت( اند كرده تمركز ها شركت ياصول هاي ويژگي بر ،يمال تأمين هاي ميتصم ليتحل يبرا اغلب و بوده

 عوامل از يكي حسابداري، و مالي حوزه به شناسي روان بحث ورود با اخير هاي سال در اينكه به توجه با اما ).2016
 يرفتار عوامل يتجرب مطالعه به ياندك هاي پژوهش ،است حوزه اين در مديران ازحد بيش ناناطمي مؤثر، شده شناخته
 ويك، بيست قرن ابتداي در شركتي راهبري نظام ،اينكه دوم دليل .اند پرداخته يالم تأمين هاي گيري تصميم كننده تعيين

 راهبري نظام كه معتقدند ها شركت اينكه هب توجه با .است شده  مطرح وكار كسب مهم بسيار مباحث از يكي عنوان به
 با تا آورد مي فراهم را زمينه همچنين و كند مي تسهيل را تجاري واحدهاي اثربخش كنترل و مديريت مناسب، شركتي
 ايجاد براي را چارچوبي و كند محدود را آنان مسئوليت و مديران به اندازه از  بيش اتكاي ،گيري تصميم فرايند تقسيم
 نظر در با است شده تلاش حاضر پژوهش در ،آورد فراهم سرمايه خارجي كنندگان تهيه و ها شركت ميان بلندمدت اعتماد
 نيب رابطه بر شركتي راهبري تأثير ،شركت هاي فعاليت بر يانسان عوامل سوء آثار كاهش در شركتي راهبري نقش گرفتن
   .شود بررسي ،شركت يمال اهرم و رانيمد اطميناني بيش

  پژوهش نظرياني مب
  شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش

 )2006( 3پاليمن و والد و كيبر .تاس يشناخت تعصب ينوع ،ازحد بيش نفس اعتمادبه كه معتقدند )2011( 2هسو و يلاريه
 دار سكير يهايندافر هاي نوسان حد از كمتر بيني پيش و باورها در اشتباه بندي طبقه كي را كاذب نفس اعتمادبه نيز،

 رانيمد كه است مفهوم نيا به رانيمد ازحد بيش اعتماد كه ندا هكرد اشاره نكته نيا به آنها نيهمچن .اند كرده تعريف
 ازحد بيش ،ها شركت يمال تأمين به مربوط هاي ميتصم و پروژه تيموفق احتمال در ريتأث يبرا را خود ييتوانا ،يياجرا
 و هااعتقاد است ممكن ،ستندين يمنطق ها انسان كه يمواقع در ،كردند تأكيد )2011( 4مسعود و بوبكر .كنند مي يابيارز
 را خود گذاري سرمايه هاي پروژه بازده ،بين خوش يياجرا رانيمد .باشد مؤثر گيري تصميم يندافر در ها آن هاي حيترج
 ،همكاران و نگيت( شود محدود ها آن يافك يداخل منابع از گرفته نشئت جينتا شوند مي باعث و كنند مي يابيارز ازحد بيش

2016(.  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Corporate Governance 2. Hilary, and Hsu 
3. Brick, Palmon, and Wald 4. Boubaker, and Mezhoud 
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 را گذاري سرمايه هاي پروژه يسودآور طورمعمول به ،بين خوش رانيمد كه كردند دييتأ )2011( 1مين و ژياژينگ ،يو
 ،تر بين خوش رانيمد با هايي شركت ن،يبنابرا .گيرند مي كم دست را آن با مرتبط خطرهاي و كنند مي گذاري ارزش ازحد بيش
 رو روبه بالا ينگينقد خطر با ها شركت وقتي كه كردند اشاره مطلب نيا به ها آن .داشت خواهند يكمتر هاي بدهي
 رتبه شركت كه يزمان ،)2004( 2عبداالله استدلال اساس بر .كنند اعطا وام آنها به نيستند حاضر طلبكاران شوند، مي

 ياعتبار بندي رتبه .كنند يخوددار وام پرداخت از اعتباردهندگان است ممكن باشد، داده اختصاص خود به را يكم ياعتبار
 يابيارز ازحد بيش را خود گذاري سرمايه هاي پروژه ،ها شركت كه باشند باور نيا بر بانكداران كه افتد مي اتفاق يزمان نييپا

 ها گذاري سرمايه با مرتبط هاي سكري و هستند بين خوش رانيمد كه يزمان اعتباردهندگان است ممكن ن،يبنابرا .كنند مي
 دربارة را بيشتري هاي بحث )2009( 3فيرچيلد .دكنن يخوددار شركت به اعتبار ياعطا از ،كنند مي برآورد حد از كمتر را

 در يبده و رانيمد اطميناني بيش نيب مثبت رابطه به او ،طرف  يك از .است كرده مطرح مديران اطميناني بيش هايتأثير
 ديجد ةپروژ ريدرگ شركت كه يزمان دهد مي نشان خود دوم مدل در گر،يد يسو از و است كرده اشاره وكار بكس ياجرا

 كه گيرند مي ميتصم بين خوش رانيمد ن،يبنابرا .گذارد مي تأثير يبده كاهش در رانيمد ازحد بيش نفس اعتمادبه است،
 نيا .گيرند مي نظر در ارزش شيافزا عنوان به را ديجد ژهپرو ها آن رايز ،دهند كاهش را ديجد پروژه يبرا يبده زانيم

 سررسيد ساختار نيب مثبت رابطه كه معتقدند آنها .است راستا هم )2006( 4دنيل و ناوين و كالس پژوهش جينتا با استدلال
  ).2016 ،رانهمكا و نگيت( شود فيتضع رانيمد اطميناني بيش ليدل به است ممكن ،شركت هاي دارايي ساختار و ها بدهي
 ها شركت مالي تأمين هاي تصميم و مديران اطميناني بيش بين رابطه خصوص در نيز مخالفي هاي ديدگاه حال  اين با
 كه كنند مي استفاده شتريب هاي بدهي از اغلب ،بين خوش يياجرا رانيمد كه معتقدند )1991( 5دالتون و رچنر .دارد وجود
 بر دال نشانه، سه كه كردند ادعا )2004( 6كانلا و كيهمبر .دهد مي نشان ار ييبالا هاي دارايي به يبده نسبت
 ها آن كه يزمان )دو كنند؛ گذاري سرمايه شتريب دارند ليتما ها آن )يك :است آنها گيري تصميم در رانيمد اطميناني بيش

 ،جهينت در .شوند مي رو روبه يترشيب نكول سكير با ها آن )سه ؛كنند مي تقبل را يشتريب يبده ،كنند مي گذاري سرمايه
 عملكرد )2013( 7چن و يو ،وانگ .كنند مي انتخاب يمنطق رانيمد با اسيق در را بيشتر بدهي سطح ،بين خوش رانيمد

 انريمد بيني خوش كه افتندي دست جهينت اين به و كردند سهيمقا را سهام صدور و قرضه اوراق گذاري سرمايه از بعد سهام
 شهمكاران و بريك ).2016 ،همكاران و نگيت( گذارد مي تأثير وانيتا در يبده انتخاب بر يمعنادار و مثبت طور به
 جينتا .كردند تعديل 2007 تا 2000 هاي سال مابين چين جونز داو شاخص براي را مالي تأمين مراتبي سلسله مدل )2006(

 و مالميندير .دهند مي حيترج سهام صاحبان حقوق به بتنس را يبده قيطر از يمال تأمين ،بين خوش رانيمد كه داد نشان
 تأمين سپس ،داخلي مالي تأمين ابتدا ،مالي تأمين در بين خوش مديران اولويت كه كردند اشاره نكته اين به )2005( 8تيت
 به عمده، ورط به مسئله نيا كه معتقدند آنها .است سهام انتشار طريق از مالي تأمين ،نهايت در و بدهي طريق از مالي
 نند،ك مي تصور يشتريب حد در شركت ارزش بهبود يبرا را خود هاي توانايي آنها ،دارد يبستگ رانيمد اطميناني بيش

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Wei, Min, and Jiaxing 2. Abdullah 
3. Fairchild 4. Coles, Daniel, and Naveen 
5. Rechner, and Dalton 6. Hambrick, and Cannella 
7. Wang, Chen, and Yu 8. Malmendier, and Tate 
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 بين خوش ارشد رانيمد كه معتقدند نيهمچن .كنند مي يابيارز ازحد بيش را گذاري سرمايه يآت ينقد هاي جريان بنابراين،

 )2005( 1فريرا و آدامز ،آلميدا .كنند مي برقرار بودجه يكسر و يبده زانيم نيب تري قوي رابطه ،رانيمد ريسا با سهيمقا در
 به بيشتري تمايل ،بين خوش مديران كه ندرسيد نتيجه اين به ندداد انجام متحده  ايالات ارشد مديران با كه اي مصاحبه در

   .كنند مي تقبل ار بيشتري بلندمدت هاي بدهي راستا اين در و دارند گذاري سرمايه

  شركت مالي اهرم و نهادي مالكيت
 تحت ،عملكردشان بهبود براي كه اند آگاه نكته اين از ها شركت اجرايي مديران كه كردند ادعا )2012( همكاران و كاسيم
 و مالي اهرم بر يدولت تيمالك كردند ادعا )2011( 2گريفن، يو و زآ ،يل .دارند قرار نظارتي نهادهاي دقيق ارزيابي و نظارت

 شركت يدسترس در را تري قوي اريبس ريتأث آنها كه درحالي دارد، يقو ريتأث يافته توسعه كمتر مناطق در مدت كوتاه يبده
 تفاوت كه كنند مي استدلال )2004( 3پاديال و پسكدو ،سامساكيد .دادند نشان يافته توسعه مناطق در بلندمدت يبده به
 به مربوط هاي گيري تصميم در است ممكن ،نمونه يكشورها در يشركت يراهبر و يقانون هاي بچارچو ،ينهاد نظارت در

 كه رسيدند نتيجه اين به تحقيقي در )2006( 4گسون و هوانگ ،حال  اين با .باشد داشته تأثير ها شركت يمال تأمين
 نظر در را بلندمدت يبده يمال تأمين در اتيمال ريتأث كه ينيچ هاي شركت خصوص در ينهاد تيمالك اي يدولت تيمالك
 عوامل نهيزم در پيشين يها پژوهش عموماً ).2016 ،همكاران و نگيت( ندارد هيسرما ساختار بر يمعنادار اثر ،گيرد مي

 و اند شده انجام يندگينما هينظر و مراتب سلسله هينظر توازن، هينظر يراستا در ،ها شركت هيسرما ساختار كننده تعيين
 ).2016 ،همكاران و نگيت( اند كرده تمركز ها شركت ياصول هاي ويژگي بر ،يمال تأمين هاي ميتصم ليتحل يراب اغلب

  .شود مي بررسي ها شركت مالي تأمين هاي تصميم به مربوط تئوري دو قسمت اين در بنابراين

  توازن تئوري
 نگهداري هاي هزينه و منافع ميان )تعادل( اي زنهموا برقراري با را خود نقد وجه بهينه ميزان ها شركت نظريه، اين طبق
 و نهايي هاي هزينه اهميت ميزان تعيين با را خود نقد وجه بهينه سطح ها شركت حقيقت، در .كنند مي تعيين نقد وجه
 جهو از مطلوبي سطح كه است اين توازن نظريه مهم نكته .كنند مي تنظيم نقد وجه نگهداري از آمده دست به نهايي منافع
 نگهداري، براي منفعتـ  هزينه تحليل اساس بر فعالانه، رويكردي با مديريت آن در كه دارد وجود ها شركت براي نقد
 ةذخير و كاهد مي مالي بحران احتمال از نقد وجه نگهداري ).2004 ،5بندر و هسلي ،جاني( كند مي گيري تصميم نقد وجه
 در را بهينه گذاري سرمايه هاي سياست پيگيري همچنين و رود مي شمار به غيرمنتظره هاي زيان با مواجهه براي يامن

 آوري جمع هاي هزينه كردن كم به ،نهايتدر  و كند پذير مي امكان است، مواجه مالي هاي محدوديت با شركت كه زماني
 ثروت رسازيحداكث براي مديريت نظريه، اين اساس بر .كند مي كمك موجود هاي دارايي نقدكردن يا مالي منابع
 با نقد وجه نگهداري آمده از دست به نهايي منافع كه كند تنظيم نحوي به را شركت نقد وجه مانده بايد داران، سهام
  ).1999 ،6ويليامسون و استولز پينكويدز، ،اوپلر( شود برابر آن نهايي هاي هزينه
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1. Almeida, Ferreira, and Adams 2. Li, Griffin, Yue, and Zhao 
3. Deesomsak, Paudyal, and Pescetto 4. Huang, and Song 
5. Jani, Hoesli, and Bender 6. Opler, Pinkowitz, Stulz, and Williamson  
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  مالي تأمين مراتب سلسله نظريه

 منابع از مالي تأمين ها شركت طبق اين نظريه،. كردند مطرح )1984( 1مجلوف و ميرز مراتب تأمين مالي رانظريه سلسله
 فرض اين مبناي بر نظريه اين .دهند مي ترجيح است، حساس اطلاعات به كه خارجي مالي تأمين به را شركت داخل
 هاي برنامه مالي تأمين براي شركت، داخل منابع اگر .هستند اندار سهام از تر آگاه شركت، داخل افراد كه است

 سودآور هاي پروژه ازكه  شوند مي مجبور مديران شود، مانع نيز اطلاعاتي تقارن عدم و نباشد كافي بهينه گذاري سرمايه
 ارزش دادن دست از بدون سهام انتشار براي فرصت تنها و است ارزشمند بسيار نقد وجه حالت، اين در .صرف نظر كنند

  ).2010 ،2هيرشگُل و گرونينگر ،دروبتز( باشد كم بسيار يا نداشته وجود اطلاعات تقارن دمع كه دهد مي رخ زماني بازار،
 با ؛ در وهلة دومانباشته سود منبع از در وهلة اول را گذاري سرمايه منابع ها شركت مالي، تأمين بحث در بنابراين،

 اين يادشده ترتيب رعايت از هدف .كنند مي ليما تأمين سهام، انتشار با در وهلة آخر و پرخطر سپس و خطر كم هاي بدهي
 هاي جريان كه زماني ميان، اين در .شود كاسته مالي تأمين هاي هزينه ساير و اطلاعاتي تقارن عدم هاي هزينه از كه است
 را نقد وجه ،كرده بازپرداخت را بدهي ها شركت هستند، كافي جديد هاي گذاري سرمايه مالي تأمين براي عملياتي نقد

 نقد وجه مانده از ها شركت نباشد، كافي انباشته سود جاري، هاي گذاري سرمايه تأمين براي كه زماني و كنند مي انباشته
 و اطلاعاتي تقارن عدم واسطه به ديدگاه، اين طبق .آورند وجود مي به بدهي باشد، نياز اگر و كنند مي استفاده انباشته

 منابع ترجيح بر مبني ،مراتبي سلسله رويهنوعي  از مالي تأمين هاي سياست جي،خار مالي تأمين از گرفته نشئت مشكلات
 به ،دهد مي ترجيح خارجي منابع بر را مالي تأمين داخلي منابع مديريت، چون ،نتيجه در .كنند مي پيروي خارجي بر داخلي
 رجوع شركت از خارج به و دهد انجام را مالي تأمين شركت داخل از اول ةوهل در بتواند تا داردتمايل  نقد وجه انباشت
  ).2004 ،3ويللا و فريرا(نكند 

  پژوهش تجربي هپيشين
 شده پذيرفته هاي شركت در بدهي سررسيد ساختار در مديريت اطميناني بيش ريتأث ،يپژوهش در )1397(رحيميان  و حسني

 سـنجه  دو از ،مـديريت  اطمينـاني  بـيش  يـري گ اندازه براي پژوهش اين در .را بررسي كردند تهران بهادار اوراق بورس در
 نشان پژوهش نتايج .است شده  استفاده مديران گذاري سرمايه هاي تصميم و سود بيني پيش در مديران سوگيري بر مبتني
 مـديران  كـه  يهـاي  شـركت  و دارد معنـاداري  مثبـت  تـأثير  بـدهي  سررسيد ساختار در مديريت، اطميناني بيش كه دهد مي

 و كننـد  مـي  اتخـاذ  تـري  كوتـاه  بـدهي  سررسيد ساختار مدت، كوتاه بدهي از بيشتري درصد انتخاب با ارندي داطمينان بيش
  .دارد بازنمي رفتار اين از را آنان مالي، تأمين سياست اين به مربوط شوندگي نقد ريسك
 ـ ريتـأث  يبررس به ،يپژوهش در )1395( همكاران و كبختين  در يابرس ـحس الزحمـه  حـق  بـر  رانيمـد  اعتمـادي  شيب
 يزمـان  دورهدر  شـركت  147 آنهـا شـامل   پژوهش نمونه .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 .دارد مثبـت  تـأثير  يحسابرس ـ الزحمـه  حـق  بر ،رانيمد ياعتماد شيب اريمع سه هركه  داد نشان جينتا .بود 1393 تا 1388

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Majluf, and Myers 2. Drobetz, Gruninger, and Hirschvogl 
3. Ferreira, and Vilela 
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 ـ شـود  مـي  سـبب  ،آيد مي ديپد رانيمد اطميناني بيش ليلد به كه يمال يگزارشگر سكير اثر و امديپ  اطمينـاني  بـيش  نيب

  .ي ايجاد شودمثبت ارتباط يحسابرس الزحمه حق و تيريمد
 هـاي  شـركت  سـود  تقسـيم  هـاي  سياسـت  بـر  رانيمـد  اطمينـاني  بـيش  ريتـأث  ،يپژوهش در )1393( بهزادپور و مشايخ

 56 يبررس ـ بـه آنـان   پـژوهش،  هـاي  فرضـيه  آزمون منظور به .كردند را بررسي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 ـ 1386 يزمـان  دوره در تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت  بـين كـه   داد نشـان  تـايج ن .نـد پرداخت 1391 ات
 اطمينـان  بـيش  مـديران  كـه  اي گونـه  به دارد؛ وجود معناداري و منفي ارتباط ،شركت سود تقسيم و مديران انياطمين بيش

 اطمينـان  بـيش  مـدير  عمليـاتي،  نقـدي  هاي جريان فزايشا با كه داد شانن ها بررسي مچنينه .ددارن كمتري سود تقسيم
 اينكـه  از جـدا  ديگـر،  سـوي  زا .پردازد مي بيشتري تقسيمي سود و كند مي برآورد بيشتري آتي عملياتي نقدي هاي جريان
  .كند مي پرداخت كمتري تقسيمي سود ،رشد هاي فرصتافزايش  با نطقي،م يا دباش اطمينان بيش شركت مدير

 سود يينما شيب و ريمد ياعتماد شيب نيب رابطه يبررس به يپژوهش در )1395( مهد و احمدزاده ، بنييرينص
 چه هر داد نشان پژوهش نيا جينتا .در نظر گرفته شده است 1392 تا 1388 سال از بررسي يزمان دوره .پرداختند

 انگريب جينتا همچنين .يابد مي شيافزا سود يازحداكثرس نوع از سود تيريمد صورت ابد،ي شيافزا رانيمد ياداعتم شيب
  .دارد وجود سود يسازحداكثر نوع از سود تيريمد با شركت اندازه و يبده نسبت نيب داري امعن و يمنف ةرابط كه است آن

 يمال تأمين هاي روش بر تيمالك ساختار تأثير بررسي هب پژوهشي در )1394(نورالهي  ، قهرماني و پرتورزمجويي
 ،ينهاد تيمالك شامل تيمالك ساختار پژوهش نيا در .پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
 تأمين هوابست يرهايمتغ بر آنها تأثير تا شده گرفته نظر در مستقل يرهايمتغ عنوان به يخصوص تيمالك و يدولت مالكيت

 هاي داده وتحليل تجزيه از آمده دست به يآمار جينتا .دشو بررسي يبانك لاتيتسه و يعاد سهام انتشار محل از يمال
 معكوس تأثير زين و يخصوص و ينهاد تيمالك ميمستق تأثير نيمب درصد31 نانياطم سطح در ،شركت 146 به مربوط
 تأثير يخصوص تيمالك دهد مي نشان جينتا نيا .است يعاد سهام انتشار محل از يمال تأمين زانيم بر يدولت تيمالك

 ،گريد يسو از .دارد ها شركت يبانك لاتيتسه محل از يمال تأمين زانيم بر يميمستق تأثير ينهاد تيمالك و معكوس
  .نشان نداد ها شركت يبانك لاتيتسه محل از يمال تأمين زانيم بر يدولت تيمالك ي ازمعنادار تأثير جينتا

 بررسي آمريكايي هاي رستوران هاي بدهي سررسيد بررا  رانيمد اعتمادي شيب تأثير )2017( 1الن و آميت ،كوانگلم
 بدهي از اطمينان شيب مديران دارند، يكم نقدي جريان و بيشتر رشد فرصت ها شركت كه زماني نشان داد نتايج .كردند

 .كنند مي استفاده بيشتري بلندمدت

 تأمين و رانيمد اطميناني بيش نيب رابطه بر يدولت تيمالك تأثير يبررس به يپژوهش در )2016( همكاران و نگيت
 شركت يمال تأمين و رانيمد اطميناني بيش نيب يمعنادار و يمنف رابطهكه  داد نشان آنها كار جينتا .پرداختند شركت يمال

 و داشته تأثير يمال تأمين و رانيمد اطميناني بيش نيب رابطه بر يدولت تيمالك كه داد نشان جينتا ،نيا بر علاوه .دارد وجود
  .دهد مي كاهش را ياد شده يرهايمتغ نيب يمنف رابطه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Kwanglim, Ellen Eun Kyoo, & Amit 
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 نتايج .پرداختند حسابرسي الزحمه حق و مديران اطميناني بيش رابطه بررسي به )2015( 1هارويز و سان ،اسكات

 بديناست؛  منفي حسابرسي الزحمه حق و مديران اطميناني بيش ميان رابطه كه بود صورت بدين آنان پژوهش از حاصل
 افزايش الزحمه حق ميزان مديران، اطميناني بيش كاهش با و كاهش الزحمه حق ميزان ،اطميناني بيش افزايش با كه امعن
 .يابد مي

 يمال هاي تصور ارائه ديتجد و شركت رانيمد اطميناني بيش رابطه يبررس به يپژوهش در )2013( 2ابوت و يپرزل
 ازحد بيش اعتماد نيب يدارامعن و مثبت رابطه كه داد نشان بود، شركت 75 يبررس شامل كه آنها پژوهش جينتا .پرداختند

  .دارد وجود يمال هاي صورت ارائه ديتجد و شـركت مديرعامل

  پژوهش هاي فرضيه
  :شود مي بيان زير شرح به پژوهش هاي فرضيه ،شده مطرح نظري مباني به توجه با

  .دارد وجود يمعنادار رابطه شركت مالي اهرم و رانيمد اطميناني بيش نيب :اول هيفرض
  .دارد وجود يمعنادار رابطه شركت مالي اهرم و ينهاد تيمالك نيب :دوم هيفرض
  .گذارد مي يمعنادار تأثير شركت مالي اهرم و رانيمد اطميناني بيش نيب رابطه بر ينهاد تيمالك :سوم هيفرض

   شناسي پژوهش روش
  آماري نمونه و جامعه
  :هاي زير است با در نظر گرفتن محدوديت بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت ،پژوهش اين آماري جامعه
 باشد؛ دسترس در پژوهش زماني دوره در شركت مالي اطلاعات .1

  باشد؛ نداده مالي سال تغيير بررسي دوره در و شود ختم اسفند پايان به شركت مالي سال .2
 باشد؛ شده  معامله بهادار اوراق بورس در 95 تا 86 سال از شركت سهام .3

 ؛نباشد ماه 3 از شيب وقفه نيا ،يمعاملات وقفه وجود صورت در .4

 .باشد مالي گري واسطه هاي شركت گروه در نبايد شركت .5

  ها فرضيه آزمون و اطلاعات وتحليل تجزيه هاي روش
 مختلف هاي داده قسمت اين در .شود مي گفته ها داده مهم هاي ويژگي توضيح و فتوصي تلخيص، به توصيفي آمار
، 2جدول  .شوند مي گيري اندازه زمينه اين در مختلف هاي شاخص آن دنبال به و شده داده نشان جدول و نمودار صورت به

 صورت به متغير هر براي توصيفي يپارامترها بيانگر كه دهد مي نشان را پژوهش متغيرهاي به مربوط توصيفي آمار
 و كمينه و بيشينه ،ميانه ،ميانگين نظير ، مركزي هاي شاخص به مربوط اطلاعات شامل عمدتاً پارامترها اين .مجزاست
 تحليل از ،ها فرضيه آزمون براي همچنين .است معيار انحراف نظير پراكندگي هاي شاخص به مربوط اطلاعات همچنين
 آزمون بايد رگرسيوني هاي مدل اجراي از قبل ،تلفيقي هاي داده آزمون در .شود مي استفاده تغيرهچندم خطي  رگرسيون

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Scott Duellman, Hurwitz, and Sun 2. Presley, & Abbott 
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 كنيم استفاده پژوهش هاي فرضيه آزمون براي تجميعي مدل از بايد كه شود مشخص تا به اجرا درآيد )چاو آزمون( ليمر اف
 اجراي به نيازي ،مناسب است تجميعي هاي مدلن دهد نشا چاو آزمون نتايج كه صورتي در .تابلويي هاي داده مدل از يا

 هاسمن آزمون بايد ،باشد تابلويي هاي داده مدل بودن مناسبگوياي  چاو آزمون نتايج و چنانچه بود نخواهد هاسمن آزمون
  .شود بررسي ثابت و تصادفياثرهاي  مدل بودن مناسب تا شود ااجر

  پژوهش هاي مدل
 آزمون براي .است چندمتغيره خطي  رگرسيون نوع از پژوهش الگوي ،پژوهش شينهپي و نظري چارچوب به توجه با

 و تينگ( است زير شرح به كه شد خواهد استفاده 2 مدل از سوم فرضيه آزمون براي و 1 مدل از دوم و اول هاي فرضيه
  )2016 همكاران،

ܧܮ  )1مدل  ௜ܸ௧ = 	ܽ଴ + ܽଵܥܱܯ௜௧ + ܽଶܫ ௜ܱ௧ + ܽଷܴܱܣ௜௧ + ܽସܵܧܼܫ௜௧ + ܽହܶܩܰܣ௜௧+ ܽ଺ܪܹܱܴܶܩ௜௧ +  ௜௧ߝ
ܧܮ  )2 مدل ௜ܸ௧ = ܽ଴ + ܽଵܥܱܯ௜௧ + ܽଶܫ ௜ܱ௧ + ܽଷ(ܥܱܯ × ௜௧(ܱܫ + ܽସܴܱܣ௜௧ + ܽହܵܧܼܫ௜௧+ ܽ଺ܶܩܰܣ௜௧ + ܽ଻ܪܹܱܴܶܩ௜௧ +  ௜௧ߝ

  . شود مشاهده مي 1هر دو مدل در جدول  متغيرهايتعريف 

  2و  1هاي  مدل متغيرهاي تعريف. 1جدول 
  گيري اندازه نحوه  نماد  متغير نوع  متغير عنوان

  ها دارايي كل  به بدهي كل نسبت LEV  وابسته  مالي اهرم

 MOC  مستقل  مديران اطميناني بيش

 آن يواقع ـ سود با سهم هر شده بيني پيش سود اختلاف ةمحاسب قيطر از
به  ،باشد شتريب يواقع سود از شده بيني پيش سود چنانچه .آيد دست مي به

 ـ ريمـد  صـورت  ني ـا در كـه  يابد اختصاص مي 1 عددآن   اطمينـان  شيب
 صورت نيا در گيرد و مي صفر عدد صورت نيا ريغ در و شود مي خوانده

  ).1393 بهزادپور، و مشايخ(نيست  اطمينان بيش ريمد

 IO  مستقل  نهادي مالكيت
 بيمـه  هـاي  همؤسس ـ ها، بانك گذاري، سرمايه هاي همؤسس مالكيت درصد

  )1391 همكاران، و حسيني(
  ها دارايي كل به خالص سود نسبت ROA  كنترلي  ها ييدارا بازده
  ها دارايي طبيعي لگاريتم SIZE  كنترلي  شركت اندازه

  ها دارايي كل به مشهود ثابت هاي دارايي نسبت  TANG  كنترلي  مشهود ثابت هاي ييدارا نسبت
  شركت دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت GROWTH  كنترلي  شركت رشد

  

  هاي پژوهش يافته
  توصيفي آمار
  .است شده  داده نشان 2جدول  در پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار نتايج
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  پژوهش متغيرهاي توصيفي آمار .2جدول 

LEV IO MOC ROA SIZE TANG GROWTH 

61/0 ميانگين  42/055/011/088/5  24/0  64/3  
61/0 ميانه  42/000/112/087/5  23/0  84/2  

09/1 بيشترين  99/000/144/0  41/7  70/0  16/15  
18/0 كمترين  00/000/012/0-  27/4  03/0  25/0  

16/0معيار انحراف  27/050/009/056/0  14/0  00/3  
65/0-35/020/0  -07/0 چولگي  16/0  88/0  39/1  
02/3 كشيدگي  44/204/160/309/3  41/3  69/4  

  
 محور يك روي ها داده اگر كه طوري به ،دهد مي نشان را ها داده متوسط و است مركزي شاخص ترين اصلي ميانگين،

 ميانگين ،مثال طور به .گيرد مي قرار توزيع ثقل مركز يا تعادل قطهنروي  دقيقاً ميانگين مقدار شوند، رديف منظم صورت به
 طي در دست بررسي، هايِ شركت هايِ دارايي از درصد 61 ميانگين طور به كه؛ به اين معنا است 61/0 مالي اهرم متغير
 را جامعه وضعيت كه است مركزي هاي شاخص از ديگر يكي ميانه .اند شده  خريداري بدهي طريق از ،هسال 10 زماني دوره
 حدود دهد مي نشان كه است 84/2 شركت رشد متغير ميانه شود، مي مشاهده 2جدول  در كه گونه همان .دهد مي نشان
 ترتيب به كمينه و بيشينه .اند كرده رشد ميزان اين از كمترديگر،  نيمي و 84/2 از تربيش شده بررسي هاي شركت از نيمي
 بين در ؛ يعنياست 44/0 با برابر ها دارايي بازده بيشينه ،مثال طور به .است داده ترين ككوچ و ترين بزرگ دهنده نشان

 متغير كمينه همچنين .است بوده درصد 44 ها دارايي بازده ميزان بيشترين سال، 10 طول در در دست بررسي هاي شركت
 ها دارايي بازده ميزان كمترين ،سال 10 يطشده  بررسي هاي شركت بين در دهد مي نشان كه است -12/0 ها دارايي بازده

 براي معياري پراكندگي پارامترهاي طوركلي، به .است مدنظر شركت بودن ده زيان آن، مفهوم كه بوده منفي درصد 12
 پارامترهاي ترين مهم ازجمله .است ميانگين به نسبت ها آن پراكندگي ميزان يا يكديگر با ها داده پراكندگي ميزان تعيين

 كه است بوده 09/0 ها دارايي بازده براي و 00/3 شركت رشد براي پارامتر اين مقدار .است معيار انحراف كندگي،پرا
 ضريب .است ميانگين به نسبت پژوهش متغيرهاي بين در پراكندگي ميزان كمترين و بيشترين دهنده نشان ترتيب به

 .شود مي سنجيده نرمال توزيع با مقايسه در كه است توزيع يبلندا دهنده نشان نيز كشيدگي و توزيع تقارن بيانگر چولگي
 نرمال توزيع ،باشد صفر برابر چولگيچنانچه  .كند ميل صفر سمت به ضرايب اين بايد ،توزيع بودن نرمال صورت در

 چولگي ضريب مثال طور به .باشد 3با  برابر آن كشيدگي كه است نرمال منحني زماني  ،كشيدگيخصوص  در .است
 .است چپ سمت به توزيع چولگي و نيست متقارن توزيع دهد مي نشان كه است -2/0 با برابر مديران اطميناني شبي

  .است متغير اين مثبت كشيدگي دهنده نشان كه است 60/3 با برابر ها دارايي بازده كشيدگي
 متغيرها پرت هاي داده كليه ،ژوهشپ نتايج بر )پرت( استثنايي هاي داده تأثير از اجتناب منظور بهكه  است شايان ذكر

  .اند شده گرد اعشار رقم 2 سطح تا اعداد همچنين .اند شده  حذف
 رليم اف آزمون ابتدا رگرسيوني، معادله برآورد براي متغيرها سازي آماده از پس )ديتا پانل( تركيبي دادهاي آزمون در

 يا شود استفاده )تلفيقي( تجميعي رگرسيون از بايد رسيونيرگ معادله برآورد براي كه شود مشخص تا شود مي برآورد )چاو(
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 هاي مدل از استفاده بودن مناسب ليمر آزمون صفر فرضيه ،ديگر بياني به .تابلويي هاي داده رگرسيوني هاي مدل از

 شاهدهم كه طور همان .دهد مي نشان را تابلويي هاي مدل از استفاده بودن مناسب ،مقابل فرضيه و تلفيقي رگرسيوني
؛ كرد رد را صفر فرضيهتوان  مي ،است درصد پنج از كمتر ها فرضيه هاي مدل براي هآمار احتمال اينكه به توجه با شود، مي

 هاي پژوهش، براي هر دو منظور بررسي فرضيه به ؛ از اين رو،نيستند يكسان ها گروه همه و دارد وجود فردي هاياثريعني 
 آماره احتمال پژوهش هاي مدل برايدهد،  نشان مي هاسمن آزموننتايج  كه طور مانه .شود آزمون هاسمن اجرا مي مدل
  .شود مي استفاده ها فرضيه آزمون براي تركيبي ثابت هاياثر مدل از ، به همين دليل،است داري امعن سطح از كمتر دو خي

  ها مدل برآورد نتايج .3جدول 
  2مدل  1مدل متغير

  t آماره احتمال  ضريب t آمارهاحتمال ضريب

59/0  مبدأ از عرض  00/0  71/0  00/0 
02/0مديران اطميناني بيش  00/0  02/0  03/0 

06/0نهادي مالكيت  03/0  02/0  01/0 
 00/0  -19/0 --  مديران اطميناني بيش × نهادي مالكيت

-94/0  ها دارايي بازده  00/0  22/1-  00/0 
02/0شركت اندازه  02/0  19/0  00/0 

-15/0مشهود ثابت هاي ييدارا نسبت  00/0  65/0  00/0 
00/0شركت رشد  00/0  07/0-  00/0 

تعيين ضريب  52/0  74/0  
شده يلتعد تعيين ضريب  52/0  74/0  

F  30/204 آماره  44/465  
F  00/0 آماره احتمال  00/0  

F00/0 آماره احتمال ليمر اف آزمون  00/0  
00/0  دو خي آماره احتمال  00/0  

00/0  دو خي آماره احتمال  هاسمن آزمون  00/0  
  

اسـت، مقـدار ايـن آمـاره      30/204 با برابر 1مدل  از آمده دست به F آمارهمقدار  ،3مندرج در جدول  نتايج به توجه با
 درمجمـوع  كـه  كرد ادعا توان مي پس ،است 00/0 يك هر متناظر ايخط حسط ودست آمده  به 44/465 نيز 2براي مدل 

 كنترلـي  و مسـتقل  متغيرهـاي  مجمـوع  در شـده،  تعديل تعيين ضريب به توجه با .نددار مناسبي اريمعناد 2و  1هاي  مدل
 .دهنـد  مـي  توضـيح  را وابسـته  متغيـر  تغييـرات  درصـد  74 از بـيش  2مـدل   در و درصـد  52 از بـيش  1مدل  در پژوهش

ارتبـاط   وابسـته  متغير با مدنظر يرمتغ كه دريافت توان مي ،باشد درصد 5 خطاي سطح از كمتر t آماره احتمال كه درصورتي
  .كند مي صدق متغيرها تمام براي كه معناداري دارد

 02/0ضريب آن  وبرقرار كرده  دار معنا و مثبت اي رابطه مالي اهرم متغير با مديران اطميناني بيش متغير ،1مدل  در
 افزايش واحد 02/0 شركت مالي اهرم ،مديران اطميناني بيش واحدي يك افزايش با كه ؛ به اين معنادست آمده است به
  .شود مي أييدت پژوهش اول فرضيه بنابراين .يابد مي
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 اهرم متغير با يدارامعن و مثبت رابطه نهادي مالكيت متغير كه دهد مي نشان پژوهش 1مدل  برآورد نتايج همچنين

 شركت مالي اهرم نهادي، مالكيت حديوا يك افزايش با به اين معنا كهدست آمده است،  به 06/0 آن ضريب و دارد مالي
 افزايش شركت نهادي مالكيت هچ هر و است تأثيرگذار مالي اهرم بر نهادي مالكيت بنابراين، يابد، مي افزايش واحد 06/0
  .شود مي أييدت نيز پژوهش دوم رضيهف ،بنابراين ،دهد مي انجام استقراض طريق از بيشتري مالي تأمين يابد،

 اين گفت توان مي است، درصد 5 از كمتر نهادي مالكيت تعديلگر متغير معناداري سطح اينكه به توجه با نهايت در
 ياد شده متغير ضريب كه آنجا از و داده قرار تأثير تحت را شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش بين رابطه متغير
  .شود مي تأييد نيز پژوهش سوم فرضيه كند، بنابراين، مي تضعيف را رابطه گفت كه اين توان مي ،است منفي

 گيري نتيجه

  . پرداخته شده است ها هفرضي تفكيك به پژوهش نتايج تفسير و بندي جمعدر انتهاي مقاله به 
 مـدل  نتايج .دارد وجود معناداري رابطه شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش بين در فرضية اول مطرح شد كه

 مـالي  اهـرم  و مـديران  اطمينـاني  بـيش  بين كه دهد مي نشان مديران اطميناني بيش غيرمت براي پژوهش خطي رگرسيون
 كه شركت اهرم مديران، اطميناني بيش واحدي يك افزايش با كه؛ به اين معنا دارد وجود معناداري و مثبت رابطه ،شركت

 كـه  اسـت  مفهـوم  بـدان  نتيجه اين .بديا مي افزايش واحد 02/0 است، مالي تأمين به مربوط هاي تصميم نماينده اينجا در
 موضـوع  ايـن  بـه  تـوان  مـي  را نتيجه اين .است بوده شركت مديران دارانه جانب تمايلات از متأثر مالي تأمين هاي تصميم
 طرف از ها آن سهام بيني خوش اين واسطه به كنند مي احساس كه درحالي به آيندة شركت، بين خوش مديران كه داد نسبت
 اول فرضيه ةنتيج .كنند مي اقدام استقراض طريق از مالي تأمين به نياز مواقع در شد، نخواهد ارزشيابي مناسب طور به بازار

 بـا است، ولي  همسو )2010( 2تاكاشي و ايشيكاوا و )2008( 1هاكبارثهاي  از پژوهش آمده دست به نتايج با حاضر پژوهش
 . ت داردمغاير )1394( ، رستگار و ميرزائيچاوشي پژوهش نتايج

 مـدل  نتـايج  .دارد وجـود  معنـاداري  رابطـه  شـركت  مـالي  اهـرم  و نهادي مالكيت بين مطرح شد كه دوم فرضيهدر 
 رابطـه  شـركت  مـالي  اهـرم  و نهـادي  مالكيت بين كه دهد مي نشان نهادي مالكيت متغير براي پژوهش خطي رگرسيون

 نماينـده  اينجا در كه شركت مالي اهرم نهادي، مالكيت ديواح يك افزايش با به بيان ديگر ؛دارد وجود معناداري و مثبت
 نهـادي  مالكـان  كـه  هـايي  شـركت  كـه  امعن ينه اب ،يابد مي افزايش واحد 06/0 ،است مالي تأمين به مربوط هاي تصميم
 را خـود  مـالي  نيازهـاي  واقـدام   شركت خارج از استقراض به توانند مي تر راحت ،دارند خود اندار سهام تركيب در بيشتري
 از برخـي  .دارنـد  مالي تأمين در اي بالقوه متفاوت هاي فرصت سرماية خود ساختار تركيب به توجه با ها شركت .كنند تأمين
 اعتبـار  و انـدازه  و سياسـي  نفـوذ  از كه هايي شركت در مقايسه با ،بيشتر اعتبار و اندازه و سياسي نفوذ به توجه با ها شركت
، مهرانـي  پژوهش نتايج با حاضر پژوهش دوم فرضيه نتايج .دارند بيشتري خارجي منابع ذبج توانبرند،  ي بهره ميكمتر

  .است همسو )2012( 3، دانگ و يانچان و )2014( همكاران و تينگ ،)1394( مرادي، اسكندر و هاشمي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Hackbarth 2. Ishikawa, & Takahashi 
3. Chan, Dang, & Yan  
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 معناداري ثيرتأ شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش بين رابطه بر نهادي مالكيت مطرح شد كه سوم فرضيهدر 

 تعـديلگر  متغيـر  ضريب .دارد شركت مالي اهرم با داري امعن رابطه ،تعديلگر متغيركه  دهد مي نشان مدل برآورد نتايج .دارد
 بنابراين .برقرار كرده است معكوسي رابطه شركت مالي اهرم با يادشده متغير يعني دست آمد، به منفي ،پژوهش در موجود

 بـه  و يابـد  مـي  كـاهش  شركت مالي اهرم و مديران اطميناني بيش بين رابطه نهادي، مالكيت شافزاي باكه  گفت توان مي
 نهـادي  مالكان فعال نظارت فرضيه با مطابق يافته اين .كند مي تضعيف را رابطهافزايش مالكيت نهادي، اين  ،ديگر بياني

مـدير   ،آنهـا  فعـال  نظـارت  دليـل  بـه  ،نهادي تمالكي افزايش با در واقع، .است مديران سوي از شده اتخاذ هاي تصميم بر
 اجتنـاب  ،اندازد مي خطر به را شركت عملكرد كه هايي تصميم از و گيرد تصميم مي شركت عملكرد بهبود جهت درشركت 

  .است همسو )2014( همكاران و تينگ پژوهش نتايج با سوم فرضيه نتايجكه  است ذكر شايان .كند مي

 پژوهش هايپيشنهاد

 هنگام ،مالي هاي صورت كنندگان استفاده كه شود مي پيشنهاد ،حاضر پژوهش هاي يافته و ها فرضيه زمونآ اساس بر
 كنند توجه نيز )ها شركت نهادي مالكان اندازه خصوص به( اندار سهام تركيب عامل به ،ها شركت مالي هاي صورت مطالعه

 دارند، دخالت مديران نصب و عزل در كه افرادي و ربهادا اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت مديران همچنين و
  .كنند استفاده خود آگاهي افزايش جهت در پژوهش اين نتايج از توانند مي

 هاي پژوهشجراي ا مستلزم راه ادامه و شود مي باز جديد مسير سوي به راه ،پژوهش هراجراي  با اين، بر افزون
  :شود مي پيشنهادهاي بعدي  وهشبراي پژهاي زير  موضوع بنابراين، .است ديگري
 ه اينب دارند؛ مختلفي هاي خصوصيت و رفتارها ،خود عمر طول در ها بنگاه و ها همؤسس عمر، چرخه نظريه طبق .1

 قرار آن در شركت كه است عمر چرخه از اي مرحله تأثير تحت ،شركتهر  اقتصادي و مالي هاي ويژگي كه امعن
 مختلف هاي دوره در ،حاضر پژوهش در ياد شده روابط يبررس بنابراين، ؛)1393 ،، صدر و وديعيانواري( دارد

 ؛شود مي پيشنهاد ها شركت عمر چرخه

 حاكم اقتصادي هاي فعاليت از بسياري در زمان هم ،كشور اقتصادي ركود و رونق هاي دوره كهاين به توجه با .2
 روابط يبررس رسد كه به نظر مي هد؛د قرار تأثير تحت ها تصميم در را مديران نگرش كه است ممكن و بوده
 ؛باشد، موضوع مناسبي براي پژوهش ها شركت ياقتصاد رونق و ركود هاي دوره در پژوهش اين

 تدوين كميته(  است  اقتصادي  هاي تصميم اتخاذ  براي  اساسي  مبنايي اغلب ، اي دوره ميان  مالي  گزارش .3
 و اعتباردهندگان گذاران، سرمايه براي مالي شرايط با رابطه در مفيدي اطلاعات و )1396 حسابداري، استانداردهاي

 پژوهش اجراي بنابراين، ،)1396كميته تدوين استانداردهاي حسابداري، ( آورد مي فراهم كنندگان استفاده ساير
 . دهد دست مي ، نتايج خوبي بهها شركت اي دوره ميان يمال هاي صورت اطلاعات از استفاده با حاضر

  منابع
 .هـا  شـركت  سهام شوندگي نقد و ها شركت عمر چرخه رابطه بررسي ).1393( حمدحسينم وديعي، ؛ليرضاع صدر، ؛اصغر ليع انواري،

  .25 -1 ،)6(2 ،مالي مديريت راهبرد
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  .106 -89 ،)1( 6 ،مالي تأمين و دارايي مديريت .تهران بهادار اوراق ).1394( حسنم ميرزائي، ؛حمدم رستگار، ؛اظمك چاوشي،

 -55 ،)16( 5 ،حسـابداري  دانـش  مجلـه  .حسابداري كاري محافظه و مديريت اطميناني بيش .)1393( هنازم ملانظري، ؛نيژهم امشه،ر
79.  
 ـ  ثير ساختار مالكيـت بـر روش  أت ).1394(، سميه نورالهي پرتو ، عليرضا؛قهرمانيپژمان؛  ،رزمجويي هـاي   مين مـالي شـركت  أهـاي ت

همـايش   سسـه سـرآمد  ؤالمللي پژوهش در علوم و تكنولوژي، تهران، م كنفرانس بين		.ار تهرانشده در بورس اوراق بهاد پذيرفته
  https://www.civilica.com/Paper-CRSTCONF01-CRSTCONF01_821.html	در دسترسقابل  .كارين

 دانـش  .سـرمايه  سـاختار  تعـديل  سـرعت  و مـالي  پـذيري  انعطاف .)1394( هرامب محسني، ؛اسمق و،بول ؛ليع رحماني، ؛ابرص شعري،
  .87 -73 ،)5( 2 مالي، حسابداري

 سـازمان  تهـران،  ،چـاپ بيسـت و هفـتم    )160 نشـريه ( .حسـابداري  اسـتانداردهاي  .)1396( حسابداري استانداردهاي تدوين كميته
  .حسابرسي

 اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت سود تقسيم سياست بر مديران اطميناني بيش تأثير .)1393( ميراس ،پوربهزاد ؛هنازش مشايخ،
  . 504 -485 ،)4( 21 ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار

 هاي پژوهش .مالي پذيري انعطاف و نهادي مالكيت ).1394( محمد جواديرم ،هاشمي ؛ديه ر،اسكند ؛حمدم ،مرادي ؛اسانس ،مهراني
  . 56 -43 ،)28( 7 ،حسابرسي و مالي حسابداري

 پژوهشـي  علمـي  فصـلنامه  .سـود  نمـايي  بـيش  و مـدير  اعتمـادي  بيش .)1395( ميدح احمدزاده، ؛همنب مهد، بني ؛لالهس نصيري،
  . 65 -55 ،)30( 9 ،مديريت حسابداري

 در حسابرسـي  الزحمـه  حـق  بر مديران اعتمادي بيش تأثير بررسي .)1395( وروشك كلهر، ؛هديم زاده، شعبان ؛حمدرضام نيكبخت،
  .189 -171 ،)1( 2 ،حسابداري و مديريت مطالعات فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت
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