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Abstract  
Financing policies made by managers can play a key role in the risk and wealth creation for stochkholders. However, 
identifying effective factors in managers` financing decisions is of great importance. Overconfidence is one of the most 
important personality traits of managers. Overconfidence is effective in risk taking. Overconfident managers overestimate 
future returns of business projects due to false confidence. Therefore, they might overestimate the likelihood and impact of 
positive shocks of future cash flows for these projects. Meanwhile, they may underestimate the negative shocks. They 
believe that their business entities have been undervalued in the capital market and can choose shorter maturity debt and 
increase shareholder wealth. They prefer to issue bonds rather than stocks. This study aims to examine the effect of a 

psychological factor (managerial overconfidence) on debt maturity structure. The sample consisted of selected companies 
listed in Tehran Stock Exchange from 2007 to 2014. Two scales which are based on managers` bias to forecast earnings and 
investment decisions are employed to measure the managerial overconfidence. The results show that managerial 
overconfidence has a positive and significant effect on debt maturity structure. Overconfident managers take shorter debt 
maturity structure by applying higher percentage of short-term debt. Liquidity risk related to this financing policy would not 
prevent them from such behavior.  
Keywords: Managerial Overconfidence, Debt Maturity Structure, Liquidity Risk, Mispricing. 
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 چکیده

شناخت عوامل مؤثر در  نیبنابرا ایجاد ثروت برای سهامداران دارد؛ در ریسک و یمهمکنند، نقش  های تأمین مالی که مدیران اتخاذ می سیاست

پذیری تأأثیر  های شخصیتی مدیران است که در ریسکترین ویژگی اطمینانی از مهمبیش. های تأمین مالی مدیران، اهمیت بسیاری دارد تصمیم

رو، ممكأن   کننأد؛ از ایأن  های واحد تجاری را بیشتر بأرآورد مأی  ژههای آتی پرودلیل اعتماد به نفس کاذب، بازده اطمینان بهمدیران بیش. دارد

ها را بیشتر برآورد کنند و درمقابل، بأرآورد کمتأری از   های نقدی آتی حاصل از این پروژههای مثبت جریاناست احتمال وقوع و تأثیر شوک

و با انتخاب  اندشدهگذاری زار سرمایه، کمتر از واقع ارزشآنان معتقدند واحدهای تجاری تحت مدیریتشان در با. های منفی داشته باشندشوک

اطمینأانی  بأیش )شناسأی   هدف پژوهش حاضر، بررسی تأأثیر یأک عامأل روان   . دهند یم شیثروت سهامداران را افزا تر،کوتا دیبا سررس یبده

تا  7916های بورس اوراق بهادار تهران در سالشده در  های پذیرفتهجامعة آماری پژوهش را شرکت. در ساختار سررسید بدهی است( مدیریت

بینأی سأود و   اطمینانی مدیریت از دو سنجه مبتنی بأر سأوگیری مأدیران در پأیش    گیری بیشدر این پژوهش برای اندازه. دهدتشكیل می 7939

تأأثیر مثبأت معنأاداری در سأاختار     اطمینأانی مأدیریت،   دهد بیشنتایج پژوهش نشان می. گذاری مدیران استفاده شده استهای سرمایه تصمیم

تأری  مدت، سأاختار سررسأید بأدهی کوتأاه    اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از بدهی کوتاههای با مدیران بیش سررسید بدهی دارد و شرکت

 . داردکنند و ریسک نقدشوندگی مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنان را از این رفتار باز نمیاتخاذ می

 نادرست یگذارمتیق ،یبده دیسررس ساختار ی،نقدشوندگ سکیر ت،یریمد ینانیاطمشیب: ی کلیدیها واژه
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 مقدمه

نوعی از بدهی در ساختار سرمایة  ها بهاغلب شرکت

هأای  از شأاخص  7سأاختار بأدهی  . کنندخود استفاده می

رشد پایدار  درکنندۀ موفقیت شرکت است و مهم تعیین

هأای   رو، تصأمیم  از ایأن  ؛[92] گأذارد یمأ شرکت تأأثیر  

معطوف به ساختار بأدهی بأرای بقأای تجأاری شأرکت      

حیاتی است؛ با وجود این، انتخاب ساختار بأدهی سأاده   

گیری اشتباه به هدایت شرکت به بحران نیست و تصمیم

هأا  برخأی از پأژوهش  [. 7] شودیم منجر یورشكستگو 

عوامأأل مأأؤثر در سأأاختار [( 79]نظیأأر فأأن و همكأأاران )

هأای مأالی و سیاسأی،    د بدهی را از منظأر محأی   سررسی

هأأای مالیأأاتی، هأأای حقأأوقی کشأأورها، سیسأأتم سیسأأتم

کننأأدگان هأأای تأأأمینهأأای اطاعأأاتی و ویژگأأیمحأأی 

برخأأی دیگأأر نیأأز بأأه عوامأأل  . سأأرمایه بررسأأی کردنأأد 

تأثیرگذار خأا  شأرکت در سأاختار بأدهی آن توجأه      

 هأای این در حأالی اسأت کأه پأژوهش    [. 01،70]کردند 

 نیترمهم های شخصیتی مدیران را یكی ازاخیر، ویژگی

عوامل مؤثر در ساختار سررسید بدهی با توجه به مسأألة  

 [.09]داند  نمایندگی بین سهامداران و مدیران می

-شأود تصأمیم  مأی فأر    ،یسنت یمال یهاهینظردر 

گیرنأأدگان رفتأأار عقایأأی دارنأأد و همأأواره بأأه دنبأأال    

 ؛ امأأا[71]خأأود هسأأتند   حداکثررسأأاندن مطلوبیأأت  بأأه

تجربی معتقدنأد گأاهی بأرای یأافتن پاسأخ       پژوهشگران

معماهای مالی، باید این احتمال پذیرفته شود که ممكأن  

رفتأار   0طأور کامأل عقایأی    گیرنأدگان بأه   است تصأمیم 

                                                             
. هأا اسأت  منظور از ساختار بدهی در مبانی مالی ساختار زمانی سررسید بأدهی . 7

هأای  هأا در سأاختار مأالی شأرکت بأه دو گأروه بأدهی       براساس سررسید، بدهی

بأا سررسأید   )مأدت  های کوتأاه و بدهی( با سررسید بیشتر از یک سال)بلندمدت 

میزانی از این دو گروه که شرکت در ساختار . شودمی تقسیم( کمتر از یک سال

 [.70]شود گنجاند، ساختار سررسید بدهی نامیده میمالی خود می

عنأوان الگأوی   گأذاران بأه  گیرنأدگان و سأرمایه  تصمیم« عقایی بودن»فر  . 0

هأای اصألی دانأش مأالی کاسأیک اسأت و       ای از رفتار انسان، یكی از پایهساده

گأذاری، بأازار کأارای    های مالی کاسیک مثل نظریة سرمایهنظریه تقریباً تمامی

هأای شخصأیتی مأدیران    نكنند؛ به عبارت دیگر، ویژگی

-ها به حسأاب مأی  گیرینیز جزء عوامل مهم در تصمیم

اطمینأانی  های مهأم شخصأیتی، بأیش   از ویژگی[. 5] آید

تأرین   یا فرااعتمأادی، یكأی از مهأم    9اطمینانیبیش. است

هأای مأالی و   مفاهیم مالی جدید است که هأم در نظریأه  

اطمینأانی   بأیش . ای داردشناسأی، جایگأاه ویأژه    هم روان

شود انسان، دانأش و مهأارت خأود را بأیش از     سبب می

از حد تخمین بزنأد و احسأاس    ها را کمترحد و ریسک

کند بأر مسأائل و رویأدادها کنتأرل دارد؛ در حأالی کأه       

 [.70]ممكن است درواقع، اینگونه نباشد 

اطمینأأانی دهأد بأا افأزایش بأیش    مطالعأات نشأان مأی   

مدیران، احتمال ریسک سقوط آتی قیمت سهام افزایش 

کارانه کمتأر  ، احتمال استفاده از حسابداری محافظه[05]

دلیأأل  احتمأأال وقأأوع اشأأتباه در گأأزارش سأأود بأأه  ، [0]

، احتمأال  [72]بینانأة مأدیریت بیشأتر    هأای خأوش  نگرش

های مالی و مدیریت سود واقعی نیأز  ارائة مجدد صورت

هأأای داخلأأی کمتأأر و اثربخشأأی کنتأأرل[ 91،00]بیشأأتر 

، احتمأأال و تأأأثیر نأأانیاطمشیبأأ رانیمأأد[. 3]شأأود  مأأی

ی نقأدی شأأرکت  هأا رویأدادهای مطلأوب را در جریأأان  

زننأأأد و احتمأأأال و تأأأأثیر  بأأیش از واقأأأع تخمأأأین مأأأی 

کننأأد رویأأدادهای منفأأی را کمتأأر از واقأأع ارزیأأابی مأأی 

هأای خأود و عملكأرد آتأی     ، نسبت بأه توانأایی  [07،97]

بأین هسأتند و   گذاری شأرکت خأوش  های سرمایهپروژه

آنهأا را بأیش   ( NPV)طور اشتباه، خالص ارزش فعلی  به

 [.95]کنند میاز واقع ارزیابی 

                                                                                        
و نظریأأة ( CAPM)ای هأأای سأأرمایهگأأذاری دارایأأیسأأرمایه، الگأأوی قیمأأت

از نظأر دانأش مأالی    . متأثر از این فر  اسأت ( Agency Theory)نمایندگی 

-گیرنأدگان و سأرمایه   نبودن آن، رفتأار تصأمیم  دلیل واقعیرفتاری، این فر  به

 [.6] تواند توضیح دهداران را نمیگذ

3. Overconfidence 
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هأأا ازجملأأه مسأأائل داخلأأی موضأأوع سأأاختار بأأدهی

هأای   اما از آنجا که تصمیم شود؛یمها محسوب شرکت

تأأأمین مأأالی شأأرکت بأأا محأأی  پیرامأأون آن در ارتبأأاط  

هأای   است، شرای  و وضعیت بأازار سأرمایه در تصأمیم   

عوامأل زیأأادی  أأون  . گأأذاردسأاختار بأأدهی تأأثیر مأأی  

تقأأارن اطاعأأاتی، انأأدازۀ  مشأأكات نماینأأدگی، عأأدم  

هأای  گیأری شرکت، درماندگی مالی و غیره در تصأمیم 

-مأدیران بأیش  [. 09]مدیران واحد تجأاری مأؤثر اسأت    

اطمینان از آنجا کأه سأودآوری واحأد تجأاری خأود را      

بأین هسأتند،   زنند و به آن خأوش بیش از حد تخمین می

کنند بازار سرمایه، اوراق سهام آنها را کمتر احساس می

رو، در مأواردی   کنأد؛ از ایأن  گأذاری مأی  از واقع ارزش

که واحد تجاری به تأمین مالی نیاز داشأته باشأد، تأأمین    

-مالی با انتشار اوراق بدهی را به انتشار سهام ترجیح می

 دیبأا سررسأ   یبأا انتخأاب بأده    کننأد، یمأ  تصور ودهند 

[. 07،09] دهند یم شیثروت سهامداران را افزا تر،کوتاه

 رانیمأد  کنأد یاسأتدلل مأ  [ 07] تأون یه مورد، نیهم در

 را یبهأادار  اوراق بازارممكن است ارزش  نانیاطمشیب

کمتأر بأرآورد کننأد و     انأد، کأرده  منتشأر  هأا شرکتکه 

. باشأند  نداشأته  یلیتمأا  یخأارج  یمال نیتأم به جه،ینتدر

 یخأارج  یمأال  نیبأه دنبأال تأأم    هأا که شأرکت  یهنگام

 از سهام انتشار یهانهیزههستند ممكن است تصور کنند 

 نیتأم ؛ بنابرایناست شتریب یبده اوراق انتشار یهانهیهز

 مأت یق معتقدنأد  رایأ ز دهنأد؛ یم حیرا ترج یبده با یمال

 ،بأازار  انتظأارات  بأه  یبأده  اوراق مأت یق به نسبت سهام

هاکبارث  ن،یا بر عاوه. دهدینشان م یشتریب تیحساس

بأه   یشتریب لیتما ،نانیاطمشیب رانیمد کندیم انیب [71]

 اغلب هامعتقدند شرکت ؛ زیرادارند یبده با یمال نیتأم

پأژوهش   جیمطابق نتأا . دارند یکم سکیر ای سودآورند

 نیبأه تأأم   نانیاطم شیب رانیمد [90]و همكاران  ریمالمند

؛ زیأرا  دارنأد  لیأ از انتشأار سأهام تما   شأتر یب یبده با یمال

 بأه امأر   نیأ ت و ااس یارزش سهام کمتر از بده معتقدند

طأأور کلأأی، بسأأیاری از  بأأه. شأأودیمأأمنجأأر  شأأتریاهأأرم ب

اطمینأأانی یكأأی از  اسأأت بأأیش  دادههأأا نشأأان  پأأژوهش

هأای شخصأیتی مأدیران اسأت کأه در      ترین ویژگی مهم

؛ بنأأابراین، [09]هأأای شأأرکت تأأأثیر دارد گیأأریتصأأمیم

باتوجه به موارد یادشأده، پرسأش اصألی پأژوهش، ایأن      

هأای   طمینأانی مأدیریت در تصأمیم   ااست کأه آیأا بأیش   

یا خیر؟ به عبارت دیگر،  استسررسید بدهی تأثیرگذار 

اطمینأان در مقایسأه بأا سأایر مأأدیران،     آیأا مأدیران بأیش   

کنند یأا  تری را انتخاب میساختار سررسید بدهی کوتاه

اطمینأانی مأدیریت   خیر؟ در پژوهش حاضر، تأأثیر بأیش  

شأده   پذیرفتأه های در ساختار سررسید بدهی در شرکت

 .شوددر بورس اوراق بهادار تهران بررسی می

 

 مبانی نظری 

هأای پأیش روی مأدیران واحأد     تصأمیم  نیترمهم از

تأأمین  . های مربوط به تأمین مأالی اسأت  تجاری، تصمیم

مالی از اجزای ضروری عملیات هر واحد تجاری اسأت  

میموضأوع تصأم   نیامدیران واحد تجاری دربارۀ [. 07]

هأای تأأمین   از کأدام یأک از روش   کأه  کننأد یم یریگ

عوامأأل زیأأادی  أأون مشأأكات  . مأأالی اسأأتفاده کننأأد 

نماینأأدگی، عأأدم تقأأارن اطاعأأاتی، انأأدازۀ شأأرکت،    

گیأری مأدیران واحأد    درماندگی مالی و غیره در تصمیم

عأاوه بأر ایأن عوامأل موجأود در      . تجاری مأؤثر اسأت  

 های شخصأیتی مأدیران نیأز   ها، برخی از ویژگیشرکت

هأای شأرکت بأه    گیأری جزء موضوعات مهم در تصمیم

 [.5]آید حساب می

شناسی مالی در مقابل پارادایم منطقأی   درواقع، روان

اسأاس و بنیأان همأة     کأه  شأود یمگذاران مطرح سرمایه

معتقأد اسأت   ( 7339) تالر. شده است الگوهای مالی ارائه

گاهی برای یافتن پاسخی برای معماهأای مأالی تجربأی،    
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هأا در  حتمأال را بایأد بیأذیریم کأه برخأی از عامأل      این ا

کنند و این طور کامل عقایی رفتار نمی اقتصاد گاهی به

ایأن رویكأرد از علأم    . ی رفتأاری اسأت  مالامر، موضوع 

گأأذاران و شناسأأی بأأرای درک رفتارهأأای سأأرمایه  روان

شناسی رفتار افأراد در   های روانشده و جنبه بازار استفاده

تأاکنون عوامأل رفتأاری    . شوداستفاده میبازارهای مالی 

از . های مالی مطرح شده اسأت گیریمختلفی در تصمیم

اسأأت  ینأأانیاطمشیبأأ هأأای رفتأأاری، تأأرین اخأأتال مهأأم

هأای علأم   تأرین یافتأه   اطمینانی یكی از مهمبیش[. 07،1]

. گیأری اسأت   شناسی در حوزۀ قضأاوت و تصأمیم   روان

هأأای خأأود انأأاییپژوهشأگران دریافتنأأد افأأراد دربأارۀ تو  

بینأی، ادراک اطاعأأاتی و دانأأش  ازجملأه قأأدرت پأأیش 

ها و دانش کنند؛ به بیان دیگر، به تواناییخود اغراق می

خود اعتماد بیش از حد دارند؛ البتأه آنأان ممكأن اسأت     

این احساس درونی را اظهار نكنند یا حتأی خأود نیأز از    

از حد اطمینانی یا اعتماد بیش بیش[. 99]آن غافل باشند 

اسأاس دربأارۀ   عنوان اعتقاد بأی  به خود در بیان کلی،  به

ها و استدلل شهودی فرد های شناختی، قضاوتتوانایی

اطمینأأانی، در مجموعأأة مفهأأوم بأأیش. شأأود خاصأأه مأأی

شناسانه از نأوع   روان یهاشیآزما ها ووسیعی از بررسی

دهأد افأراد هأم    شناختی بررسی شده اسأت و نشأان مأی   

بینی و هم دربارۀ دقأت  های خود در پیشناییدربارۀ توا

گیرد، برآورد بیش اطاعاتی که در اختیار آنان قرار می

هأأا،  از طرفأأی در بأأرآورد احتمأأال . ای دارنأأد از انأأدازه

داننأد  عملكرد ضعیفی دارند و رویدادهایی را حتمی می

که اغلب احتمال وقوع بسیار کمتر از صد در صأد دارد  

اطمینأانی در مأدیران در نحأوۀ    بیشوجود ویژگی [. 91]

هأا   ها و بدهیشناسایی سود و زیان و مبلغ دفتری دارایی

هأای آتأی   اطمینأان، بأازده  مدیران بأیش . گذاردتأثیر می

-گأذاری شأرکت را بأیش   هأای سأرمایه  ناشأی از پأروژه  

کنند؛ بنابراین ممكن است شناسأایی زیأان را    برآورد می

بینانأه در تعیأین   خأوش به تأخیر بیندازنأد و برآوردهأای   

های جاری یا بلندمدت داشأته باشأند و بأر    ارزش دارایی

اثر انتخاب پروژۀ نامناسب و ناکارایی، منأابع موجأود را   

در زمینة اشتباه مصرف کنند و آن را هدر دهنأد کأه در   

گأذاری بأیش از   این صورت، شرکت به سأمت سأرمایه  

هأأایی بأأا ارزش فعلأأی  گأأذاری در پأأروژهسأأرمایه)حأأد 

براثأر از  )گأذاری کمتأر از حأد    یا سأرمایه ( خالص منفی

هأای  گأذاری در پأروژه  دلیل سأرمایه  دست دادن منابع به

-نامناسأأب و ناکأأارا و از دسأأت دادن فرصأأت سأأرمایه  

هأای مناسأب بأا ارزش فعلأی خأالص      گذاری در پأروژه 

 [.72]شود سوق داده می( مثبت

های پیشین،  ند نظریأة پیشأرو بأرای مبأانی     پژوهش

هأای  ربوط به ساختار سررسید بدهی شامل نظریة هزینهم

 یأة نظر و 7، مالیأات 9، تطأابق سررسأید  0، اهرم7نمایندگی

هأا  اولأین گأروه نظریأه   [. 01]دهد ارائه می 5دهیعامت

هأای نماینأدگی را   دربارۀ ساختار سررسید بدهی، هزینه

مشأكل  . دانأد شاخص مهمی در تعیین ساختار بدهی می

وعات عمأدۀ بأازار اسأت و از تضأاد     نمایندگی از موضأ 

ممكأأن اسأأت . شأأودمنأأافع مأأدیران و مالكأأان منأأتج مأأی

های سهامی عام، اهداف شخصأی خأود   مدیران شرکت

را دنبال کنند که ایأن امأر لزومأاً بأا اهأداف سأهامداران       

مشكات نمایندگی بأین  . خارج از شرکت همسو نیست

جأر  گأذاری افراطأی من  مدیران و سهامداران، بأه سأرمایه  

شود و ممكن است در قالب میل افراطأی مأدیران بأه    می

مدیرانی کأه  . های بزرگ تجلی کندکردن شرکت اداره

نگران شهرت خود در بازار کأار هسأتند، ممكأن اسأت     

هایی برای اتخّاذ اقداماتی داشته باشند که به بهبود انگیزه

مدت آنان و به هزینة عملكأرد بلندمأدت   عملكرد کوتاه

                                                             
1. Agency Cost 
2. Leverage 

3. Maturity Matching 
4. Taxes 
5. Signaling 
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تبیأین کردنأأد  ( 7336)لیانأد و تافأت   [. 97]منجأر شأود   

های با اهرم بیشأتر، تمایأل بأه انتخأاب سررسأید      شرکت

اهأرم بهینأه بأأه   . هأا دارنأأد و بأرعكس  تأر بأدهی  طأولنی 

های سررسید بدهی بستگی دارد و وقتی شرکت با بدهی

مدت تأمین مالی شأود، ارزش شأرکت بأه شأدت     کوتاه

-کوتأاه  یبأده  استدلل کردند کأه  آنها. یابدکاهش می

 یاتیأ مال ییجأو  صأرفه  ۀبهأر  ه،نأ یهز نداشتن لیدل بهمدت 

 شیشأأرکت را افأأزا سأأکیر صأأرفاًکنأأد و ینمأأ جأأادیا

. گأأذاردیمأأ یمنفأأ ریر ارزش شأأرکت تأأأثدو دهأأد  مأأی

با نسبت  هاشرکت که کندیم بحث زین( 7330) سیمور

 ؛دارنأأدتمایأل  بلندمأدت   یانتشأأار بأده  بأه  بیشأتر  یبأده 

 سأک یدر معأر  ر  یشأتر یب ریتأأخ  بأا کأه   منظأور  ندیب

 و تیأ مالك یهاهینظر همچنین. رندیقرار گ یورشكستگ

 ینأ یبشیپ یبده دیسررس ساختار رئ یاثر منف ی،ندگینما

هنأأوز  یبأأده دیاهأرم بأأر سررسأ   اثأأر ینبنأابرا  ؛کننأأدیمأ 

 و اهأرم  ةرابطأ  ۀدربأار هأا   پأژوهش [. 71]ناشناخته اسأت  

 [.01] سأت ا داده نشأان  یمختلفأ  جینتأا  ی،بأده  دیسررس

 ،بأال  اهأرم  بأا  یهأا شرکت است معتقد( 7337) اموندید

 ینگأ یبه بأا  ینگینقأد  از پرهیأز  یبلندمدت را بأرا  یبده

 یشأتر یب زمأان  هاشرکت به رایز دهند؛یم حیترج اندک

( 7316) یفانأر . دهأد یمأ  خود یبده بازپرداخت یبرا

 یمال نیتأم سکیر ،شتریب یبده با یهاشرکتنشان داد 

تواننأد بأه    میبلندمدت  یرا با استقرا  بده مجدد خود

 اسأتدلل ( 0222) همكاران و سیدن. [9] برسانند حداقل

 داشأته  یاثأر منفأ   ی،بأده  دیسررس رد دیبا اهرم کنندیم

 یگأذار هیمشكل سأرما  ی،ندگینما یهانهیهز رایز ؛باشد

 ایأأ  و اهأأرم  کأأاهش راهبأأرد  دو بأأا را واقأأع  از کمتأأر

 نیأ ا. دهأد  کأاهش  تواندیم یبده دیسررس کردن کوتاه

 [.71]باشند  گریكدی نیجانش توانندیم یاستراتژ دو

احتمأأال و تأأأثیر رویأأدادهای  نأأانیاطمشیبأأ رانیمأأد

های نقأدی شأرکت بأیش از واقأع     مطلوب را در جریان

زننأد و احتمأال و تأأثیر رویأدادهای منفأی را      تخمین می

ن ایأن امأر ممكأ   [. 07،97]کنند کمتر از واقع ارزیابی می

اسأأت باعأأث ایجأأاد سأأردرگمی مأأدیران در انتخأأاب     

ای کأأه مأأدیران گونأأه هأأای تأأأمین مأأالی شأأود؛ بأأه روش

هأای آنهأا کمتأر از واقأع     کنند شرکتهمواره تصور می

اطمینأأان بأأه مأأدیران بأأیش[. 07]انأأد گأذاری شأأده  ارزش

تأر،  اشتباه معتقدند با انتخأاب بأدهی بأا سررسأید کوتأاه     

ایأن مسأأله   . ند افزایش دهندتوان ثروت سهامداران را می

اطمینأان، احتمأال ایأن    به این دلیل است که مدیران بیش

داننأد کأه در زمأان دریافأت     موضوع را بیش از حد مأی 

خبرهای خوب و مساعد در آینده با استفاده از ( رسیدن)

های کمتأر، منأابع مأالی    مدت و با هزینههای کوتاهبدهی

 ن،یأ عأاوه بأر ا   [.09]توانند تأأمین کننأد    جدیدی را می

منجأأر مثبأأت  ینقأأد انیأأجر بأأهکأأه  را خأأوب یخبرهأأا

 انیأ جر اینگونأه و  کننأد یاز حأد بأاور مأ    شیب ،شود یم

 وکننأأد  مأأی یابیأأاز واقأأع ارز شیرا بأأ یورود ینقأأد

تواننأأد  مأأیرا  مأأدت کوتأأاه یهأأایبأأده اندیشأأند مأأی

کاهش  یبرا ینوع بده نیاز ا نیبنابرا ؛کنند بازپرداخت

 .کنندیاستفاده م هیسرما هنیهز

دلیل اعتماد به نفأس کأاذب،    اطمینان بهمدیران بیش

های واحد تجاری را بیشتر بأرآورد  های آتی پروژهبازده

رو، ممكن اسأت احتمأال وقأوع و تأأثیر      کنند؛ از اینمی

های نقدی آتأی حاصأل از ایأن    های مثبت جریانشوک

هأأا را بیشأأتر بأأرآورد کننأأد و درمقابأأل، بأأرآورد  پأأروژه

آنهأا معتقدنأد   . های منفی داشته باشأند کمتری از شوک

واحد تجاری تحت مدیریتشان در بازار سرمایه کمتأر از  

رو، در صأورت   گذاری شأده اسأت؛ از ایأن   واقع ارزش

نیاز واحد تجاری به تأمین مالی، انتشأار اوراق بأدهی را   

 بأا  یبأده  انتخأاب  بأا  ودهنأد  به انتشار سهام ترجیح مأی 

 شیافزاتوانند  میثروت سهامداران را  ر،تکوتاه دیسررس

اطمینأأأأان معتقدنأأأأد  مأأأأدیران بأأأأیش[. 09،07] دهنأأأأد
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گأذاری اشأأتباه بأأرای بأدهی بلندمأأدت نسأأبت بأأه    ارزش

رو، مأأدیران  مأأدت شأدیدتر اسأأت؛ از ایأن  بأدهی کوتأاه  

مأدت  اطمینان معتقدنأد بأا اسأتفاده از بأدهی کوتأاه     بیش

بأه  ( اشأتباه گأذاری  رسأاندن تأأثیر ارزش   حداقل برای به)

های کمتر در هنگام رسیدن خبأر خأوب در   همراه هزینه

 [.09]توانند تأمین کنند  آینده، منابع مالی جدید را می

هأای  اطمینان با احتمأال بیشأتر، موفقیأت   مدیران بیش

کنند؛ زیرا آنها معتقدند آتی شرکت را بیشتر برآورد می

وز از ای در اختیار دارند کأه بأازار هنأ   اطاعات محرمانه

زمأانی کأه یأک شأرکت، اطاعأات      . آن آگاهی ندارد

ها در اختیار دارد، اوراق بهأادار   بینمحرمانه دربارۀ پیش

ایأأن . شأأودگأأذاری نمأأی در بأأازار بأأه درسأأتی قیمأأت  

های بلندمدت نسأبت  گذاری نادرست برای بدهی قیمت

مدت شدیدتر است و براسأاس ایأن،   های کوتاهبه بدهی

مأأدت را بأأرای  ، بأأدهی کوتأأاه اطمینأأانمأأدیران بأأیش 

گذاری نادرست ترجیح رساندن تأثیر در قیمت حداقل به

هأای  دهند؛ زیأرا اینگونأه مأدیران معتقدنأد بأا بأدهی      می

هأای کمتأر، در زمأانی در اختیأار     مأدت بأا هزینأه   کوتاه

[. 09] کننأد  یمأال  نیتأأم  تواننأد  یمأ  داشتن اخبأار مثبأت  

مالمنأدیر و  های ایأن پأژوهش مشأابه پأژوهش     بینیپیش

اطمینانی مدیران بأه  است که در آن بیش[ 90]همكاران 

گذاری حقوق صاحبان شود که ارزشاین باور منجر می

-سهام نسبت به بدهی بیشتر در معر  اشأتباه قأرار مأی   

گیرد و در صورت دسترسأی بأه تأأمین مأالی خأارجی،      

اطمینان، بدهی را به حقأوق صأاحبان سأهام    مدیران بیش

در صورتی که حقوق صأاحبان سأهام،   . نددهترجیح می

رسأد   بدهی مادام العمر در نظر گرفته شود، بأه نظأر مأی   

مأدت را بأه بأدهی    اطمینأان، بأدهی کوتأاه   مدیران بأیش 

العمأأر  بلندمأأدت و بأأدهی بلندمأأدت را بأأه بأأدهی مأأادام 

 .دهندترجیح می( حقوق صاحبان سهام)

-بأیش  کننأد یمأ  اسأتدلل [ 09]هوانگ و همكأاران  

نی مأدیریت، تأأثیر معنأاداری در سررسأید بأدهی      اطمینا

هأای بأا   لحاظ تجربأی نشأان دادنأد شأرکت     آنها به. دارد

اطمینان، با انتخاب درصد بیشتری از بأدهی  مدیران بیش

تأری اتخأاذ    مدت، ساختار سررسأید بأدهی کوتأاه   کوتاه

 ۀکننأد نیأی تع عوامأل  [9] همكأاران  و الكأوک . کنندمی

 722 یبأأرا را ایاسأترال  یةاسأرم  بأأازار در یبأده  دیسررسأ 

 7313 ۀدور در ایاسأترال  بهادار اوراق بورس برتر شرکت

هأای   فرضأیه  از اسأتفاده  بأا  آنهأا . کردند یبررس 0226 تا

 یهأأاشأأرکت در اهأأرم دادنأأد نشأأان مرتأأون، الگأأوی

 و انأد یل. دارد یبأده  دیسررس با مثبت ةرابط یی،ایاسترال

 دادنأأأد نشأأأان زیأأأن( 7337) امونأأأدید و( 7336) تافأأأت

[ 70] تأرا [. 01] دارد مثبت ةرابط ،اهرم با یبده دیسررس

 ۀمتحأد  التیأ ا در یبأده  دیسررس و اهرم نیب داد نشان

 [9] همكاران و الكوک. دارد وجود مثبت ةرابط ،كایمرا

 ةرابطأ  ی،بأده  دیسررسأ  و شرکت ۀانداز نیب دادند نشان

 ریأ نظ یگأر ید یهأا پژوهش. دارد وجود یمعنادار مثبت

 ،(7336) آپلأأر  و گوئأأدز ،(7335) تیاسأأم و یبأأارکل

 بأأأا زیأأأن( 0220) اوزکأأأان و( 7336) ریمأأأو و اسأأأتوهز

 ةرابطأ  نیأ ا شأرکت،  ۀانأداز  یبأرا  یمختلف یهاشاخص

 یکشأأورها بأأر [70] تأرا  [.01] انأأدکأرده  دییأأتأ را مثبأت 

 و شأرکت  ۀانأداز  نیبأ  یارابطه ،نیلت یكایمرا مختلف

 كأا، یمرا ۀمتحأد  التیأ ا در امأا  ؛افأت ین یبأده  دیسررس

اثأأر [ 77]گمأأاریز و باسأأتا .کأأرد مشأأاهده یمنفأأ ةرابطأأ

کیفیأأت گزارشأأگری مأأأالی و سررسأأید بأأأدهی را در    

نتأأایج ایأأن  . گأأذاری بررسأأی کردنأأد کأأارایی سأأرمایه 

پژوهش نشان داد افزایش کیفیأت گزارشأگری مأالی و    

گأأذاری را کأأاهش سررسأأید بأأدهی، کأأارایی سأأرمایه  

عوامأأل مأأؤثر در [ 06]کیأأرو و تأأرا . دهأأدافأأزایش مأأی

های امریكای جنأوبی را بررسأی   سررسید بدهی شرکت

نتأایج پأژوهش آنأان نشأان داد انأدازه، ریسأک       . کردند
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هأا، تأأثیر   هأای مشأهود شأرکت   تجاری و نسبت دارایأی 

سطح توسعة . عمده و مثبتی در سررسید بدهی آنها دارد

. طور عمده با سررسأید بأدهی مأرتب  نیسأت     مالی نیز به

های  سررسید بدهی شرکت[ 95]وگلو و همكاران موراد

آنأأان بأأه ایأأن نتیجأأه . اتحادیأأة اروپأأا را بررسأأی کردنأأد

های اتحادیة اروپا در حأال حرکأت   رسیدند که شرکت

به سوی تأمین مالی با حقوق صاحبان سهام است و ایأن  

مأدت، اسأتفادۀ زیأادی    هأای کوتأاه  هأا از بأدهی  شرکت

 از اعتباردهنأدگان نأد  تقدمع [96] پناس و زیاورت. کند می

 بأأأر شأأأتریب نظأأأارت بأأأرای تأأأرکوتأأأاه یدهایسررسأأأ

 نیأأا. کننأأدیمأأ اسأأتفاده پرمخأأاطره رنأأدگانیاعتبارگ

 محور بانک یمال یهاستمیس در خا  طور به مخاطرات

وام  رنأدگان یگ کأه  دارد یشأتر ینمود ب یطیدر مح یعنی

هسأتند و کمتأر از انتشأار     یبانك نیدر معر  قوان شتریب

 و اسأتفان . کنندیاستفاده م یمال نیتأم برایقرضه  اوراق

 در شأتر یب کأه  ییهأا شأرکت دادنأد   نشان [77] همكاران

 تیحساس ،هستند یمال یهاتیمحدود و تنگناها معر 

 در ضأمن  . دارنأد  یبأده  ۀکننأد نیأی به عوامأل تع  یشتریب

 بأا  ،دارنأد  یکمتر یمال یهاتیمحدودکه  ییهاشرکت

مقابلأه   یبأده  دیکأاهش سررسأ   بأا  یندگینما یهانهیهز

 ینقأد  یتنگناها با یهاشرکت که یصورت در کنند؛یم

 .هستند ینگینقد سکیر معر  در شتریب ،یجد

[ 90]مطالعات دیگأری  أون مالمنأدیر و همكأاران     

اطمینأأانی مأأدیریت را عامأأل مهمأأی در تشأأریح     بأأیش

با توجه به . کنندهای تأمین مالی شرکت تلقی می تصمیم

هأای آنهأا   اطمینأان معتقدنأد شأرکت   ن بأیش اینكه مدیرا

گأأذاری شأأده اسأأت، تأأأمین مأأالی کمتأأر از واقأأع ارزش

طأور افراطأی بأه     داننأد و بأه  سازمانی را پرهزینه می برون

این نگأرش مأدیران در   . کنندتأمین مالی داخلی اتكا می

کند؛ گذاری آنها نیز اخال ایجاد میهای سرمایه تصمیم

خلأأأی زیأأأادی دارنأأأد، زیأأأرا هنگأأأامی کأأأه وجأأأوه دا

دهنأد؛ امأا هنگأامی    محابایی انجام مأی  گذاری بی سرمایه

شوند، محتاطانأه  سازمانی ملزم می که به تأمین مالی برون

اطمینأانی بأه   کنند؛ به بیان دیگر، بیشگذاری میسرمایه

. شأأودمنجأأر مأأی  هأأایگأأذارهیسأأرما ییکأأاراکأأاهش 

انی اطمینأ بأه ایأن نتیجأه رسأید کأه بأیش      [ 71]هاکبارث 

هأای سأاختار سأرمایة شأرکت تأأثیر       مدیران در تصأمیم 

اطمینان، تأمین مالی بأا انتشأار اوراق   دارد و مدیران بیش

دهنأد؛ زیأرا آنهأا    بدهی را بأه انتشأار سأهام تأرجیح مأی     

 .خطرتر استمعتقدند شرکت آنها سودآورتر و یا کم

شده در داخل کشور نشان  های انجامبررسی پژوهش

اطمینأانی  یچ پژوهشی دربارۀ تأثیر بیشدهد تاکنون همی

. مدیریت در ساختار سررسید بأدهی انجأام نشأده اسأت    

های داخلی مربأوط اشأاره   درادامه، به بعضی از پژوهش

 کأه  کننأد یمأ  اسأتدلل [ 71]حاجیها و اخاقی  .شود می

 یهأا فرصت و هاییدارا مشهودبودن شرکت، ۀانداز نیب

 مثبأت  ارتبأاط  ی،بأده  دیسررسأ  سأاختار  با شرکت رشد

 دیسررس ساختار نیب که یحال در ؛دارد وجود یمعنادار

. نأأدارد وجأأود یمعنأأادار ارتبأأاط ی،مأأال اهأأرم و یبأأده

 بأالتر  اهأرم  بأا  یهأا شرکت آنها پژوهش جینتا براساس

تمایأل   هأا یبأده  تأر یطأولن  دیسررسأ  انتخأاب  بأه  لزوماً

 ۀانأداز  نیبأ  افتنأد یدر[ 93]رحیمیان و همكأاران  . ندارند

 دیسررسأ  سأاختار  در بلندمأدت  یبأده  نسبت و رکتش

 بأالتر  اهأرم  و دارد وجأود  معنأادار  مثبت ارتباط ی،بده

 دیسررس ساختار در بلندمدت یهایبده کاهش موجب

بأا درنظرگأرفتن مبأانی نظأری،     . دشأو یمأ  شرکت یبده

های گذشته و نتایج آنها، فرضیة پژوهش بأدین  پژوهش

 : شود شرح مطرح می

 سأاختار  رد یمعنادار ریتأث ،تیریمد یننایاطمشیب -

 .دارد یبده دیسررس
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 روش پژوهش

 یهأأأاپأأأژوهش را شأأأرکت نیأأأا یآمأأأار ةجامعأأأ

 یهأا سأال  دردر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذ

جامعأأأة آمأأأاری  .داده اسأأأت لیتشأأأك 7939تأأأا  7916

براساس شروط نظاممندی تعدیل شأده اسأت؛ بنأابراین،    

: هأای زیأر توجأه شأد     ه ویژگأی هأا بأ  در انتخاب شرکت

دلیأل تفأاوت در ترازنامأه،     های مدّنظر، بأه شرکت( الف

گأری مأالی،    ها، واسطهماهیت خا  فعالیت جزء بانک

هأا  سهام شرکت( های بیمه نباشند؛ بلیزینگ و شرکت

های دورۀ پژوهش معاملأه شأده   در طول هر یک از سال

ن سأال  از منظر افأزایش قابلیأت مقایسأه، پایأا    ( باشد؛ پ

در ( مالی شأرکت، منتهأی بأه پایأان اسأفندماه باشأد؛ ت      

های مدّنظر، تغییر سال مالی یا فعالیأت نأداده باشأد؛    سال

های مأدّنظر از ابتأدا تأا انتهأای پأژوهش در      شرکت( ث

( شده در بورس باشأند و ج  های پذیرفتهفهرست شرکت

تأأا  7916هأأای سأأال در هأأاآن یضأأرورهأأای تمأامی داده 

 .س باشددر دستر 7939

هأأای هأأا از لحأأاظ ویژگأأیپأأس از بررسأأی شأأرکت

عنأوان نمونأة مأدّنظر     شرکت بأه  37مذکور، درمجموع، 

هأأا از در گأأردآوری داده. ایأأن پأأژوهش انتخأأاب شأأد  

آورد نوین و بانک اطاعاتی سازمان بأورس  افزار ره نرم

هأای اینترنتأی مأرتب  بأا     و پایگاه( کدال)و اوراق بهادار 

هأأا نیأأز پأأس از  آزمأأون فرضأأیه . بأأورس اسأأتفاده شأأد 

هأأای لزم، بأأه کمأأک نسأأخة ششأأم     گأأردآوری داده

الگوی رگرسیونی که برای . انجام شد  Eveiwsافزار نرم

آزمأأون فرضأأیة پأأژوهش اسأأتفاده شأأده اسأأت، مطأأابق   

( 7)شأأرح رابطأأة  بأأه[ 09]پأأژوهش هوانأأگ و همكأأاران 

 :است

 (7)رابطة 

                                            
                            

 

   

 

 

سررسأید                   که در الگأوی فأوق   

اطمینأأأانی دهنأأأدۀ بأأأیش نشأأأان           بأأأدهی و 

دهأد   عی نشأان مأی  مطالعة مبأانی موضأو  . مدیریت است

اطمینأانی ارائأه   گیری بیشمعیارهای متفاوتی برای اندازه

هأای مأدیران    شده است؛ ازجملة این معیارها به تصأمیم 

، خأالص خریأد   [97] 7دربارۀ اعمال اختیار خریأد سأهام  

ای و ، شأأهرت رسأأانه[0] 0سأأهام شأأرکت توسأأ  مأأدیر 

بینأی سأود   ، سوگیری در پیش[97]پاداش نسبی مدیران 

و ( شده و سود واقعی بینیتفاوت بین سود پیش)ان مدیر

توان اشاره کأرد   می 9گذاری شرکتهای سرمایه تصمیم

شأأده در  هأأای پذیرفتأأهاز آنجأأا کأأه شأأرکت [. 7،07،1]

                                                             
1. Stock Options 
2. Net Purchases of the Firm’s Shares by the CEO 

3. Firms’ Investment Decisions 

شأدۀ خأود   بینی بورس اوراق بهادار تهران باید سود پیش

اطمینأانی  را افشا کنند، از این معیار بأرای محاسأبة بأیش   

اطمینانی مدیران مطابق بیش. ده استمدیریت استفاده ش

، لأین و  [07]ایشأیكاوا و تاکاهاشأی   )های قبلأی  پژوهش

گیری با اندازه[( 99]و مشایخ و بهزادپور [ 03]همكاران 

ای  گونه شود؛ بهبینانة مدیران محاسبه میبینی خوشپیش

شأده را بیشأتر از سأود    بینأی که اگر مدیران، سأود پأیش  

-شیبأ . اطمینأانی دارنأد  ند، بأیش واقعی اعام کرده باشأ 

اسأت   یمجاز ریمتغ کی ،شاخص نیا براساس ینانیاطم

 سأود  از تأر  بزرگ ،شده ینیبشیکه سود پ یو در صورت

عدد صفر  ،صورت نیا ریو در غ کیعدد  ،باشد یواقع

 یهأا یبررسأ  مورد، نیدر هم [.01،03،3] کندیم اریاخت

 تیریمأد  ینأان یاطمشیبأ نشان داد [ 01] کامپرنه و یبیل
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 ریمأد . اسأت  مأؤثر  سأود  ینأ یبشیپأ  انتشار به میتصم رد

 دارداعتقأاد  شأرکت   تیآ مثبت عملكرد به نانیاطمشیب

 شیافأزا  را سأود  ینأ یبشیپأ  انتشأار  بأه  لیتما امر نیا که

 .دهدیم

اطمینأأانی نیأأز کأأه مبتنأأی بأأر  دومأأین شأأاخص بأأیش

های  است، براساس پژوهش( OverInv) 7گذاریسرمایه

منظأور، ابتأدا الگأوی رگرسأیونی      بدین. است[ 72]قبلی 

شأود و پأس از   صورت مقطعی بأرآورد مأی   به( 0)رابطة 

 نانچأه  . مانده محاسأبه خواهأد شأد   آن در هر سال باقی

بأرای شأرکتی   ( 0)ماندۀ الگأوی رگرسأیونی رابطأة    باقی

تر از صفر باشد، بدین معناست که در آن شرکت  بزرگ

سأت؛ بنأابراین، ایأن    گأذاری شأده ا   بیش از حد سأرمایه 

شاخص برابر یأک و در غیأر ایأن صأورت، برابأر صأفر       

استفاده از این شاخص بأر ایأن مبنأا اسأت کأه در      . است

هأا بأا نأری بیشأتری نسأبت بأه       هایی کأه دارایأی  شرکت

کنند، مدیران نسأبت بأه همتاهأای خأود     فروش رشد می

 .کنندگذاری میبیشتر در شرکت سرمایه

 (0)رابطة 

                                     
 :که درآن

ها در رشد دارایی:            

 tسال 
 
       
         

    

  tرشد فروش در سال :           
      
        

    

هأای ترکیبأی در   بأا اسأتفاده از روش داده   (0)رابطة 

-از نسأبت بأدهی کوتأاه   . صنعت برآورد شده اسأت  77

بأه کأل   ( شأود بدهی که در یک سال تسویه مأی )مدت 

گیأری سررسأید بأدهی اسأتفاده شأده      بدهی برای اندازه

 یبأرا  یاریأ مع عنأوان  به نسبت نیا از استفاده لیدل. است

 زانیأ م هر أه  کأه  اسأت  نیا یبده دیسررس یریگاندازه

 ،درواقأأع باشأأد، شأأتریب مأأدتکوتأأاه یبأأده از اسأأتفاده

                                                             
1. OverInvestment 

 اسأأت تأأرکوتأأاه شأأرکت کیأأ یهأأایبأأده دیسررسأأ

[09،73.] 

: است شرح زیر معرفی شده متغیرهای کنترلی پژوهش به

بأأأرای محاسأأأبة اقأأأام تعهأأأدی اختیأأأاری از الگأأأوی   

پژوهشأأگر بأأرای . شأأودشأأدۀ جأأونز اسأأتفاده مأأی تعأأدیل

ختیاری از غیراختیاری، ابتدا بایأد  تفكیک اقام تعهدی ا

هأا را بأرآورد  و   بینی، الگوی تعهدیدر یک دورۀ پیش

هأای واقعأی در دورۀ رویأداد،    پس از آن براسأاس داده 

از  اسأتفاده  لیأ دل. اقام تعهدی اختیاری را محاسبه کنأد 

 ةمتهورانأ  یگزارشأگر  یهأا هیأ روکنتأرل اثأر    ر،یمتغ نیا

شأأدۀ جأأونز در  لالگأأوی تعأأدی[. 09،77] شأأرکت اسأأت

 .نمایش داده شده است( 9)رابطة 

 (9)رابطة 
     

      

   
 

      

  
                 

      

    
      
      

     

 یبرابر است بأا کأل اقأام تعهأد           آن، در که

-tدرآمد سأال   یمنها tدرآمد سال          ؛تشرک

 زاتیتجه و آلتنیبرابر است با اموال ماش        ؛1

در حسأاب  راتییأ برابر اسأت بأا تغ         ؛هاشرکت

برابأر اسأت بأا کأل            و  tدر سأال   یافتنیأ در یها

[ 00]و همكأاران   هیهس. t-1شرکت در سال  یهاییدارا

نسأبت   یشأتر یبأا احتمأال ب   نانیاطمشیب رانیمد افتندیدر

 شیافأزا  بأا  شأده گزارش سود شیافزا به رانیمد ریبه سا

اهأرم مأالی بأا      .کننأد یمأ  اقأدام  0یاریأ اخت یاقام تعهد

. آیأد ها به دست میها بر جمع داراییتقسیم جمع بدهی

بالتر  اهرم با یهاشرکت افتندیدر پژوهشگران از یبرخ

 و دارنأد تمایأل   هأا یبأده  تأر یطولن دیسررس انتخاب به

 و داردبسأتگی   یبأده  دیسررسأ  بأه  نهیاهرم به. عكسرب

 شأود،  یمال نیتأم مدتکوتاه یها یبده با شرکت یوقت

بأرای  [. 09،71] ابأد ییمأ  کاهش شدت به شرکت ارزش

                                                             
2. Discretionary Accruals 
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محاسأأبة انأأدازۀ شأأرکت از لگأأاریتم ارزش بأأازار سأأهام 

در ( ر تعأداد سأهام  ضرب قیمت سهام دحاصل)شرکت 

 نیشأ یپ یهأا  پژوهش جینتا. پایان سال استفاده شده است

 ۀکننأد نیأی از عوامل تع یكیشرکت  ۀانداز دهدیم نشان

 کأه  آنجأا  از. سأت ا هأا شأرکت  یبأده  دیساختار سررس

 یدسترسأ  ،تأر  بزرگ یهاشرکت که است نیا بر اعتقاد

 یشأتر یب یزنأ  انه قدرت و  یمال یبه بازارها یتر آسان

 یهأأا شأأرکت بأأا سأأه یمقا در رودیمأأ انتظأأار دارنأأد،

 بزننأد دسأت  بلندمدت  یانتشار بده به شتریب ،تر کو ک

 دهأأأدیمأأأ نشأأأان یموضأأأوع مبأأأانی ةمطالعأأأ[. 71،09]

 یکمتأر  ینأدگ ینما یهأا نأه یهز ،تأر  بأزرگ  یها شرکت

 یهأأااسأأت کأأه شأأرکت  نیأأاعتقأأاد بأأر ا رایأأز ؛دارنأأد

 دارنأد  هیماسر یبازارها به یتر آسان یدسترس ،تر بزرگ

 و( کننأد  غلبأه مأی  مبادلأه   یهأا نأه یهز بأر  تأر آسأان  هاآن)

 یتأر یقأو  گأاه یجا هأا آن) دارند یشتریب یزن انه قدرت

 تأر  کو أک  یهاشرکت به نسبت یبده مذاکرات یبرا

 تأر  بأزرگ  یهأا شرکت رودیانتظار م ،رو نیاز ا ؛(دارند

انتشأار   بأه  شأتر یب تأر  کو أک  یهأا شأرکت  با سهیمقا در

و  تیاسأم  ن،یأ عأاوه بأر ا  . کننأد اقأدام  دمدت بلن یبده

 لیأ دل بأه  تأر  کو أک  یهاشرکتمعتقدند ( 7313)وارنر 

 احتمأال  بأه  اعتباردهندگان و سهامداران نیب منافع تضاد

. [01] شأوند یمأ  رو هروبأ  ینأدگ ینما یهأا نأه یهز با شتریب

در مطالعات  یشرکت و ساختار بده ۀانداز مثبت ارتباط

هأا از تقسأیم   نری بازده دارایأی  .است شده دییتأ یاریبس

ها به دسأت  سود قبل از بهره و مالیات به میانگین دارایی

 درصأد  دهأد یمأ  نشأان  یموضأوع مبانی  ةمطالع. آیدمی

 بأازده  نأری  ،یبأده  کأل  بأه  نسبت بلندمدت یبده بیشتر

 یرابطأأه بأأرا نیأأا یولأأ ؛دهأأدیمأأ کأأاهش را هأأایأأیدارا

 ده اسأأتمعنأأادار نبأأو کأأم،بأأا نأأری بأأازده  یهأأاشأأرکت

متغیر نسبت ارزش بأازار بأه ارزش دفتأری    [. 71،02،09]

از تقسأأیم ارزش بأأازار حقأأوق  7حقأأوق صأأاحبان سأأهام

صاحبان سهام شرکت به ارزش دفتری آن در پایان سال 

ارزش بازار حقوق صاحبان سأهام  . شودمالی محاسبه می

ضرب تعداد سأهام عأادی در قیمأت سأهام در     از حاصل

ارزش دفتأری حقأوق   . آیأد ست میپایان سال مالی به د

شأود  صاحبان سهام نیز از ترازنامأة شأرکت حاصأل مأی    

هأای  در این پأژوهش بأا توجأه بأه نتأایج پأژوهش      [. 09]

سال در نظر گرفته شأده و   9قبلی، طول دورۀ تخمین بتا 

افأزار رهأاورد    های مدّنظر با اسأتفاده از نأرم  بتای شرکت

 پأژوهش  جیتان مورد، نیهم در [.09]محاسبه شده است 

 تیریمأد  ینأان یاطمشیبأ  داد نشان[ 6] القاریحسن و بولو

منجأر   سأود  یهموارسأاز  شیافأزا  بأه  یمعنأادار  طأور  به

 ،سیستماتیک بیشأتر  سکیر با یها تشرک در و شود یم

 .است شتریب سود یهموارساز احتمال

 

 ها یافته

مقأادیر میأانگین، میانأه و انحأراف معیأار      ( 7)جدول 

 یبررسأ نتأایج  . دهأد شده را نشأان مأی   همتغیرهای استفاد

دهنأدۀ اخأتاف    نشأان  ،پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار

. انأأدک بأأین میأأانگین مشأأاهدات و میانأأة آنهأأا اسأأت    

کند که  بودن مقادیر میانگین و میانه مشخص می نزدیک

در جامعأة آمأاری بأا توزیأع     . ها، توزیع نرمال دارندداده

ظاممنأد و بأا الگأوی    گونة ن شود ارقام بهنرمال فر  می

یكنأأواختی در اطأأراف میأأانگین توزیأأع شأأده اسأأت و    

احتمال قرارگرفتن یک مقدار معین در اطراف میأانگین  

 یرهأا یمتغ اریأ مع انحأراف عأاوه بأر ایأن    . مساوی است

را در  نظرمأدّ  یرهایمتغ ؛ بنابراینستین صفر شده استفاده

 یبأده  دیسررسأ ( انهیم) نیانگیم. کرد وارد توان الگو می

 266/2 یاریأأأأأاخت یتعهأأأأأد اقأأأأأام، (171/2) 162/2

 حقأأوق یدفتأأر ارزش بأأه بأأازار ارزش نسأأبت، (217/2)

                                                             
1. Market to Book Ratio 



 

 33/   تهران بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته های شرکت در بدهی سررسید ساختار در مدیریت اطمینانی  بیش تأثیر بررسی

 

 511/2 یمأأأال اهأأأرم، (671/7) 197/7 سأأأهام صأأأاحبان

 176/2، بتأا  (572/77) 100/77شأرکت   ۀانداز، (623/2)

. اسأت ( 707/2) 723/2 هأا یأی و نری بازده دارا( 171/2)

-شیبأ  دوم و اول یهأا شأاخص ) مسأتقل  ریأ متغ نیانگیم

 شأأتریب کأأه اسأأت 710/2 و 057/2( تیریمأأد ینأأانیاطم

 تمرکأز  نقاط نیا پیرامون ر،یمتغ نیمربوط به ا هامشاهده

از  یمین دهدیم نشان ریمتغ نیا ةانیم ن،یا بر عاوه. دارد

 یمأأین و 7 از کمتأأر ریأأمتغ نیأ ا بأأه مربأأوط یهأأامشأاهده 

 ۀانأأداز ریأأمتغ یبأأرا. اسأأت مقأأدار نیأأا از شأأتریب گأأر،ید

ارزش بأأازار سأأهام  تمیشأأرکت کأأه بأأا اسأأتفاده از لگأأار

 نهیشأ یب عنأوان  به 577/79 مقدار شود،یشرکت محاسبه م

کأه   اسأت  شده محاسبه نهیکم عنوان به 756/72 مقدار و

در  مأدّنظر  یهأا شأرکت  ۀاز تفأاوت انأداز   یامر ناش نیا

بأه   بأزرگ  یهااز شرکت ،مثال عنوان به ؛پژوهش است

تأوان   مأی  یو فأولد  یمیپتروشأ  ،یشأ یپال یهأا  شرکت

 یهأا آنها بعضاً برابأر کأل شأرکت    ۀانداز که کرد اشاره

. مثل گروه ساختمان اسأت  کو ک گروه کی در فعال

 .آمده است( 7)در جدول  رهایاطاعات متغ ریسا

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش( 1)جدول 

 متغیرها میانگین میانه بیشینه کمینه انحراف معیار

 (PredEar)اطمینانی مدیریت بیش 057/2 2 7 2 701/2

 (OverInv)اطمینانی مدیریت بیش 710/2 2 7 2 039/2

 اقام تعهدی اختیاری 266/2 217/2 779/2 -779/2 739/2

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 197/7 671/7 777/77 575/2 796/2

 اهرم مالی 511/2 623/2 376/2 729/2 027/2

 اندازۀ شرکت 100/77 572/77 577/79 756/72 696/2

 بتا 176/2 171/2 173/9 -031/0 507/2

 هانری بازده دارایی 723/2 707/2 773/2 -017/2 912/2

 سررسید بدهی 162/2 171/2 337/2 011/2 799/2

 

هأأای رگرسأأیونی بأأروز از مشأأكاتی کأأه در تحلیأأل

د متغیرهأأای مسأأتقل در کنأأد، مسأأألة همخطأأی شأأدی مأأی

اتفأاق   پژوهشگرانبسیاری از . های رگرسیون است الگو

حلی وجود ندارد نظر دارند که برای مسألة همخطی، راه

و تنها راه اطمینان از نبود همخطی شدید بأین متغیرهأای   

توضأأیحی، بررسأأی ضأأرایب همبسأأتگی پیرسأأون اسأأت  

برای اطمینأان از نبأود همخطأی، آزمأون ضأرایب      [. 76]

مبسأأتگی پیرسأأون بأأرای همأأة متغیرهأأای توضأأیحی     ه

براساس نتایج حاصأل از  . های رگرسیونی انجام شد الگو

بودن تمأام  رپأذی  کیأ و تفك یمعنأادار  دلیل این آزمون به

ضأأأأرایب برآوردشأأأأده، بأأأأین متغیرهأأأأای مسأأأأتقل و 

 یبررسأأأ. کننأأأده، خودهمبسأأأتگی دیأأأده نشأأأد تعأأدیل 

 و تیریمأأد ینأأانیاطمشیبأأ یرهأأایمتغ نیبأأ یهمبسأأتگ

 نیبأ  مثبأت  یهمبسأتگ  دهنأدۀ  ، نشأان زیأ ن یبده دیسررس

. اسأأأت یبأأأده دیو سررسأأأ تیریمأأأد ینأأأانیاطم شیبأأأ

 دیسررسأأ و تیریمأأد ینأأانیاطمشیبأأ مثبأأت یهمبسأأتگ

 دیسررس ررا د تیریمد ینانیاطم شیب مثبت ریتأث  ی،بده

 .کند تأیید می رانیا  یدر مح یبده
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 شپژوه یرهایمتغ نیب یهمبستگ سیماتر( 2) جدول
 3 ریمتغ 1 ریمتغ 1 ریمتغ 6 ریمتغ 5 ریمتغ 7 ریمتغ 9 ریمتغ 0 ریمتغ 7 ریمتغ 

 تیریمد ینانیاطمشیب: 7 ریمتغ

(PredEar) 
7         

 تیریمد ینانیاطمشیب: 0 ریمتغ

(OverInv) 
291/2 7        

       7- 771/2- 273/2 یاریاخت یتعهد اقام: 9 ریمتغ

 به ربازا ارزش نسبت: 7 ریمتغ

 سهام صاحبان حقوق یدفتر ارزش
025/2 210/2 -909/2 7      

     7- 256/2- 715/2 770/2 730/2 یمال اهرم: 5 ریمتغ

    7 730/2- 726/2- 201/2 260/2 217/2 شرکت ۀانداز: 6 ریمتغ

   7 751/2 209/2- 210/2- 977/2 291/2 767/2 بتا: 1متغیر

  7 215/2 076/2- 295/2- 700/2- 231/2- 207/2 791/2 هاییدارا بازده نری: 1 ریمتغ

 7 231/2- 765/2 217/2 796/2- 261/2- 277/2 071/2 293/2 یبده دیسررس: 3 ریمتغ
 

 یبررس رهایمتغ ییاست مانا لزم الگو نیاز تخم قبل

 و انسیوار ن،یانگیم که ستا مانا یوقت ریمتغ کی. شود

 یثابأت بأأاق آن در طأأول زمأان   یخودهمبسأتگ  بیضأرا 

 شأأریف ADFاز آزمأأون  ییمانأأا صیتشأأخ یبأأرا. بمانأأد

 ROA ریأ از متغ ریأ متغیرها غ ةدر کلیّ. استفاده شده است

تأر از   در آزمأون ریشأه واحأد کو أک     یمعنادار سطح

؛ هسأتند ( پایأا )متغیرهأا مانأا    دهأد  نشان میکه  بود 25/2

میأأانگین و واریأأانس متغیرهأأا در طأأول زمأأان و     یعنأأی

پأژوهش ثابأت بأوده     ۀدور طول دریرها کوواریانس متغ

باعأث   الگأو استفاده از ایأن متغیرهأا در    ،درنتیجه ؛است

 ROA ریأ متغ. دشأو آمدن رگرسیون کاذب نمأی  وجود به

نتایج آزمون  أاو  . اول مانا شد ةمرتب یریگ با تفاضل زین

های رگرسیونی پژوهش بأرای تعیأین نأوع آزمأون     الگو

قأأدار احتمأأال آمأأارۀ  م( هأأای تأأابلوییتلفیقأأی یأأا داده)

 5کمتأر از  ) 273/2و  297/2ترتیأب عأدد    لیمر را بأه .اف

نشان داد؛ درنتیجه، اولویت در استفاده از روش ( درصد

هأای  برای تعیین نأوع روش داده . های تابلویی استداده

از آزمأون هاسأمن   ( آثار ثابأت یأا آثأار زمأانی    )تابلویی 

های وش دادهاستفاده شد که براساس نتایج، استفاده از ر

از آزمأون  . تابلویی با آثار ثابت در اولویت قرار گرفأت 

بأودن توزیأع اجأزای     برای تشخیص نرمال 7برا -جارک 

احتمأال  . های پأژوهش اسأتفاده شأده اسأت    اخال الگو

 732/2و  059/2ترتیأب برابأر بأا     بأرا بأه   -آمارۀ جارک 

 25/2از آنجا که این مقادیر بیشتر از . محاسبه شده است

بأودن   ه دست آمده است، فأر  صأفر مبنأی بأر نرمأال     ب

تأأوان رد کأأرد؛ بنأأابراین توزیأأع  اجأأزای اخأأال را نمأأی

اجزای اخال نرمال است؛ با وجود این، براسأاس قضأیة   

هأای بأا تعأداد مشأاهدات     حد مرکزی، ضرایب در داده

شود؛ هر ند توزیع اجزا نرمأال  زیاد، نرمال محسوب می

 [.75]نباشد 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

                                                             
1. Jark-Bera 



 

 727/   تهران بهادار راقاو بورس در شده پذیرفته های شرکت در بدهی سررسید ساختار در مدیریت اطمینانی  بیش تأثیر بررسی

 
 

 (PredEar)اطمینانی مدیریت  نتیجۀ آزمون فرضیۀ پژوهش با استفاده از معیار اول بیش( 3)جدول 

                                            
                            

 

   

 

 ضریب بتا خطای استاندارد tآمارۀ  اریسطح معناد متغیرها

 296/2 277/2 519/0 221/2 اطمینانی مدیریتبیش

 -007/2 072/2 -307/2 707/2 اقام تعهدی اختیاری

 710/2 270/2 236/7 220/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 271/7 776/2 779/0 277/2 اهرم مالی

 -192/2 737/2 -117/9 221/2 اندازۀ شرکت

 253/2 217/2 197/2 711/2 بتا

 -976/2 261/2 -175/7 229/2 هانری بازده دارایی

 261/2 201/2 939/0 277/2 مقدار ثابت الگو

 375/7 واتسون –آمارۀ دوربین  222/2 سطح معناداری آمارۀ فیشر

 99/2 یافته ضریب تعیین تعدیل

 

شأده در   نة ارائأه نتایج برآورد رگرسیون مقطعی سال

اطمینأانی  دهأد ضأریب متغیأر بأیش    نشان مأی  (9) جدول

بأا توجأه بأه اینكأه سأطح      . است 296/2مدیریت برابر با 

بأه دسأت آمأده اسأت، فأر        25/2معناداری کمتأر از  

شأود؛ بأه   صفر مبنی بر صفربودن این ضریب تأییأد نمأی  

درصد معنادار  5بیان دیگر، این ضریب در سطح خطای 

یر متفاوتی از صفر در متغیأر سررسأید بأدهی    است و تأث

دارد که با توجه به عامت مثبت آن گفتنأی اسأت بأین    

اطمینانی مدیریت و ساختار سررسید بدهی، ارتبأاط  بیش

تأأوان نتیجأأه مثبأأت معنأأاداری وجأأود دارد؛ بنأأابراین مأأی

اطمینان به بازار بأدهی بلندمأدت بأا    گرفت مدیران بیش

از طرفأأی  مأأدیران . ندارنأأدهزینأأة بأأدهی بیشأأتر تمأأایلی 

مأدت تمایأل   هأای کوتأاه  اطمینان به پذیرش بأدهی بیش

مأدت، ابأزار قدرتمنأدی    دارند؛ زیرا وجود بدهی کوتأاه 

از بین متغیرهای کنترلأی  . برای نظارت بر مدیریت است

شده، متغیرهای اقأام تعهأدی اختیأاری و بتأا، تأأثیر      بیان

 .معناداری در سررسید بدهی ندارد

 

 

 

 

 

 

 



 

 7931 بهار( 02)شماره پیاپی ، اول، شماره ششمسال ، مالی مینأت و دارایی مدیریت/  720

 

 (OverInv)اطمینانی مدیریت  نتیجۀ آزمون فرضیۀ پژوهش با استفاده از معیار دوم بیش( 4)جدول 

                                            
                            

 

   

 

 ضریب بتا خطای استاندارد tآمارۀ  اریسطح معناد متغیرها

 219/2 209/2 717/9 220/2 اطمینانی مدیریتبیش

 -/975 167/2 -779/2 773/2 اقام تعهدی اختیاری

 076/2 255/2 301/9 229/2 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام

 179/2 529/2 777/7 207/2 اهرم مالی

 -599/2 077/2 -077/0 275/2 اندازۀ شرکت

 273/7 779/7 126/2 070/2 بتا

 -053/2 212/2 -091/9 225/2 هانری بازده دارایی

 217/2 259/2 972/7 201/2 مقدار ثابت الگو

 275/0 واتسون -آمارۀ دوربین  222/2 سطح معناداری آمارۀ فیشر

 97/2 یافته ضریب تعیین تعدیل

 

هش بأا اسأتفاده   نتایج برآورد الگوی رگرسیونی پژو

در ( OverInv)اطمینأأانی مأأدیریت  از معیأأار دوم بأأیش 

با توجه به اینكه سأطح  . نشان داده شده است (7) جدول

کمتأر از  ( 220/2)اطمینانی مدیریت معناداری متغیر بیش

بأأه دسأأت آمأأده اسأأت، فأأر  صأأفر مبنأأی بأأر      25/2

شود؛ به بیان دیگر، ایأن  صفربودن این ضریب تأیید نمی

درصد معنأادار اسأت و تأأثیر     5سطح خطای ضریب در 

متفاوتی بأا صأفر در متغیأر سررسأید بأدهی دارد کأه بأا        

اطمینانی توجه به عامت مثبت آن گفتنی است بین بیش

مأأدیریت و سأأاختار سررسأأید بأأدهی، ارتبأأاط مثبأأت      

تأوان نتیجأه گرفأت    معناداری وجأود دارد؛ بنأابراین مأی   

مأدت  ی کوتأاه هأا اطمینان به پذیرش بأدهی مدیران بیش

مأأدت، ابأأزار تمایأأل دارنأأد؛ زیأأرا وجأأود بأأدهی کوتأأاه 

رو،  قدرتمندی برای نظأارت بأر مأدیریت اسأت؛ از ایأن     

-فرضیة نخست پژوهش با استفاده از شاخص دوم بأیش 

عأاوه بأر ایأن،    . شأود نیز تأیید می( OverInv)اطمینانی 

دهد رابطة اهأرم مأالی، انأدازۀ شأرکت،      ها نشان مییافته

هأأا و نسأأبت ارزش بأأازار بأأه ارزش  ده دارایأأینأأری بأأاز

هأای تأأمین مأالی     دفتری حقوق صاحبان سهام با تصمیم

شدۀ الگوی دوم نشان  ضریب تعیین تعدیل. معنادار است

درصأد از تغییأرات متغیأر وابسأته بأا       97دهد حأدود  می

آمارۀ دوربأین  . شودمتغیرهای مستقل و کنترلی تبیین می

دهأأد خطاهأأا یأأا نشأأان مأأی 275/0واتسأأون بأأه میأأزان  –

شأده بأا الگأوی     بینأی تفاوت بأین مقأادیر واقعأی و پأیش    

 Fاحتمأال آمأارۀ   . رگرسیونی، از یكدیگر مستقل هستند

دهندۀ تأیید الگوهأا   برای الگوها در هر دو الگو نیز نشان

 .درصد است 35طور کلی در سطح معناداری  به

 

 و پیشنهادها  گیرینتیجه

حتمأأال و تأأأثیر رویأأدادهای اطمینأأان امأأدیران بأأیش

های نقأدی شأرکت بأیش از واقأع     مطلوب را در جریان

زننأد و احتمأال و تأأثیر رویأدادهای منفأی را      تخمین می

اطمینأان  مأدیران بأیش  . کننأد کمتر از واقأع ارزیأابی مأی   

هأای  های آتی پروژه دلیل اعتماد به نفس کاذب، بازده به

رو، ممكن  این کنند؛ ازواحد تجاری را بیشتر برآورد می

هأای  هأای مثبأت جریأان   است احتمال و بزرگی شأوک 
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ها را بیشتر برآورد کننأد  نقدی آتی حاصل از این پروژه

هأای منفأی داشأته    و درمقابل، برآورد کمتری از شأوک 

آنها معتقدند واحد تجأاری تحأت مدیریتشأان در    . باشند

گذاری شأده اسأت؛ از   بازار سرمایه کمتر از واقع ارزش

، در مواردی که واحد تجاری به تأمین مأالی نیأاز   رو این

داشته باشد، تأمین مالی با انتشار اوراق بدهی را به انتشار 

 دیبأا سررسأ   یبأا انتخأاب بأده     ودهند سهام ترجیح می

 دهنأد  شیافأزا تواننأد   مأی ثروت سهامداران را  تر،کوتاه

-اطمینأأان نیأأز معتقدنأأد ارزش مأأدیران بأأیش [. 07[]09]

ه بأرای بأدهی بلندمأدت نسأبت بأه بأدهی       گذاری اشأتبا 

-رو، مأدیران بأأیش  مأدت شأدیدتر اسأأت؛ از ایأن   کوتأاه 

بأرای  )مأدت  اطمینان معتقدند با استفاده از بدهی کوتأاه 

بأه همأراه   ( گأذاری اشأتباه  رساندن تأأثیر ارزش  حداقل به

های کمتر در هنگام رسیدن خبر خوب در آینأده،  هزینه

 [.07]أمین کنند توانند ت منابع مالی جدید را می

کننأأدۀ سأأاختار   تأأرین عوامأأل تعیأأین  یكأأی از مهأأم 

ای منظأأور، نمونأأه بأأدین. سررسأأید بأأدهی بررسأأی شأأد 

شأأده در بأأورس اوراق  شأأرکت پذیرفتأأه 37متشأأكل از 

آزمأوده   7939تأا   7916بهادار تهران بأرای دورۀ زمأانی   

اطمینأانی مأدیریت،   نتأایج پأژوهش نشأان داد بأیش    . شد

ی در سأاختار سررسأید بأدهی دارد؛    تأثیر مثبت معنأادار 

اطمینأان، بأا انتخأاب    های بأا مأدیران بأیش   یعنی شرکت

مأدت، سأاختار سررسأید    درصدبیشتری از بأدهی کوتأاه  

کنند و ریسأک نقدشأوندگی   تری اتخاذ میبدهی کوتاه

مربوط به این سیاست تأمین مالی، آنأان را از ایأن رفتأار    

نشان داد رابطأة اهأرم   ها عاوه بر این، یافته. داردباز نمی

ها و نسبت ارزش مالی، اندازۀ شرکت، نری بازده دارایی

بأأأازار بأأأه ارزش دفتأأأری حقأأأوق صأأأاحبان سأأأهام بأأأا 

نتایج این پژوهش . های تأمین مالی، معنادار است تصمیم

اطمینانی مدیریت و سأاختار سررسأید   دربارۀ رابطة بیش

قت مطاب[ 09]بدهی با نتایج پژوهش هوانگ و همكاران 

نتایج پژوهش حاضر دربأارۀ ارتبأاط بأین ریسأک     . دارد

و سأأاختار سررسأأید بأأدهی بأأا نتأأایج ( بتأأا)سیسأأتماتیک 

نتأایج  . مطابقت نأدارد [ 09]پژوهش هوانگ و همكاران 

[ 71]این پژوهش بأا نتأایج پأژوهش حاجیهأا و اخاقأی      

دربأأارۀ رابطأأة اهأأرم مأأالی و انأأدازۀ شأأرکت بأأا سأأاختار 

 . ردسررسید بدهی تطابق ندا

با توجأه بأه نتأایج حاصأل و مأرور مبأانی پأژوهش،        

یكی از پیامدهای ضأمنی  : شودپیشنهادهای زیر ارائه می

نگأری واقعأی اسأت؛ بنأابراین     اطمینانی، نبود آینأده بیش

گیرندگان، خود را در برابأر  لزم است مدیران و تصمیم

اطمینانی محافظت و مشاوران مالی در این زمینه بأه  بیش

اطمینأان  گذاران بیشمدیران و سرمایه. کنند آنها کمک

ای در اختیأار  نتیجة این باور که آنهأا اطاعأات ویأژه    در

. دهنأأددارنأأد، معأأامات پرحجمأأی را نیأأز انجأأام مأأی   

دهد انجام معامات زیاد، غالباً مطالعات تجربی نشان می

در ایأن  . شأود به بأازده ضأعیف در بلندمأدت منجأر مأی     

یأن اسأت کأه از آنأان بخأواهیم      حالت، بهترین توصأیه ا 

سوابق تاریخی معامات خود را مأرور و بأازده خأود را    

-شأود در برنامأه  به حسابرسان توصیه مأی . محاسبه کنند

اطمینأأانی مأأدیریت را  ریأأزی حسابرسأأی خأأود، بأأیش   

های شخصیتی مدیران ترین ویژگی عنوان یكی از مهم به

ود را مدّنظر قراردهند تأا از ایأن طریأق نیأز اقأدامات خأ      

 .کشف کامل کنندبرای کاهش ریسک نبود

هأأای بأأرای تكمیأأل ایأأن پأأژوهش و انجأأام پأأژوهش 

هأأای مأأرتب  بأأا ایأأن پأأژوهش، بررسأأی بیشأأتر در حأأوزه

اطمینأانی  هأای داخلأی و بأیش   ارتباط بین کیفیت کنترل

اطمینأأانی مأأدیریت در  مأأدیریت، بررسأأی تأأأثیر بأأیش  

یت در اطمینأانی مأدیر  مدیریت سود، بررسی تأثیر بأیش 

طور کلأی، کیفیأت گزارشأگری مأالی      کیفیت سود و به

 .شودیم شنهادیپ
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هأای پأژوهش حاضأر    محدودیت نیترمهمبرخی از 

هأأای فعأأال در نداشأأتن سأأابقة زیأاد شأأرکت : عبارتنأد از 

هأای  بورس اوراق بهادار تهران بأه محأدودیت شأرکت   

هأای لزم و در خأور اتكأا    نبأود داده . مدّنظر منجأر شأد  

ة متغیرهأأای پأأژوهش دربأأارۀ برخأأی از    بأأرای محاسأأب 

نشدن آنها شد که ایأن امأر در    ها موجب بررسیشرکت

. گأذارد قابلیت تعمیم نتایج به جامعأة آمأاری تأأثیر مأی    

تعدیات سنواتی و برخی از بنأدهای شأرط منأدرج در    

هأأأای حسابرسأأأی ازجملأأه عوامأأأل مأأأؤثر در   گأأزارش 

تن بأه  نداشأ  دلیأل دسترسأی   گیری سود است؛ اما به اندازه

اطاعأأات لزم، تعأأدیل بابأأت ایأأن اقأأام دشأأوار بأأود؛   

بنابراین، این موارد، نتایج پأژوهش را تحأت تأأثیر قأرار     

اطمینأانی مأدیریت بأه    از آنجایی که متغیر بیش. دهد می

هأای شخصأیتی افأراد بسأتگی دارد، لزم اسأت      ویژگی

در ایأن  . دورۀ زمانی مدّنظر در حد امكأان کوتأاه باشأد   

مأأدیره و مأأدیران جأأایی اعضأأای هیأأأت صأأورت، جابأأه

. دهدسازمان، نتایج بهتر و در خور اتكاتری به دست می

تأر، کأاهش تعأداد    یكی از مشكات دورۀ زمانی کوتأاه 

این پأژوهش متأأثر از   . است( شرکت -سال )مشاهدات 

برخی عوامل کان نظیر نری تورم، نری سود تسأهیات  

سأت اثأر آنهأا    دریافتی و نری ارز است که فر  شده ا

ها و مشاهدات یكسان است؛ در حالی برای همة شرکت

که ممكن اسأت  نأین نباشأد؛ بنأابراین عأواملی از ایأن       

قبیل ممكن است نتایج پأژوهش حاضأر را تحأت تأأثیر     

 .قرار دهد
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